Investors' Information Choice by Astaiza-Gómez, José Gabriel










❆❜str❛❝t ✿ ■ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❞❡♠❛♥❞ ♠♦❞❡❧ ❢♦r ♦♥❧✐♥❡ s❡r✈✐❝❡s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❛t❛✱ ❢r♦♠ ❛ r❛♥❞♦♠ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦r
♠✐①❡❞ ❧♦❣✐t ♠♦❞❡❧✱ ✉s✐♥❣ ❛ s❛♠♣❧❡ ✇✐t❤ s❡❛r❝❤❡s ❛t ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧s ❛♥❞ ❛t t❤❡ ❊❉●❆❘ s②st❡♠✳ ▼②
♣r❡❧✐♠✐♥❛r② r❡s✉❧ts s✉❣❣❡st t❤❛t t❤❡ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ✐♥✈❡st♦rs ♠❛❦❡ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs✱ ❛r❡
❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s✱ ✐♥✈❡st♦rs✬ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦♥ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✱ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♦rs✬ ✐♥❝♦♠❡✳
❑❡② ✇♦r❞s✿ r❛♥❞♦♠ ♣❛r❛♠❡t❡rs✱ ♦♣❡♥ ❛❝❝❡ss s❡r✈✐❝❡s✱ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs✱ ♠❛r❦❡t s❤❛r❡s✳
✯■ t❤❛♥❦ ❑❛r♦❧❧ ●ó♠❡③ ❛♥❞ ❏♦r❣❡ ❋❧♦r❡③ ❢♦r t❤❡✐r t❤♦r♦✉❣❤ r❡❛❞✐♥❣s ❛♥❞ ❝♦♠♠❡♥t❛r✐❡s ♦♥ ♠② r❡♣♦rts✳ ❆❧❧ ❡rr♦rs ❛r❡
♠✐♥❡✳
✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥
■♥✈❡st♦rs ♥❡❡❞ t♦ ❣❡t ✐♥❢♦r♠❡❞ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ t❛❦❡ ❣♦♦❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❞❡❝✐s✐♦♥s✱ ❛♥❞ t❤❡ ✐❞❡❛ t❤❛t ❤❛✈✐♥❣ ♠❛♥②
♣r♦✈✐❞❡rs ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ✐♠♣r♦✈❡s t❤❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♠❛❦✐♥❣ ♣r♦❝❡ss ♦❢ ✐♥✈❡st♦rs✱ ✐s ✐♥t✉✐t✐✈❡✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ❛s
❛❝q✉✐r✐♥❣ ❞❛t❛ ✐s ❝♦st❧② ❛♥❞ ❛tt❡♥t✐♦♥ ✐s ❛ s❝❛r❝❡ ❝♦❣♥✐t✐✈❡ r❡s♦✉r❝❡ ✭P❡♥❣ ❛♥❞ ❳✐♦♥❣✱ ✷✵✵✻✮✱ ✐♥✈❡st♦rs ❛❧s♦
♥❡❡❞ t♦ t❛❦❡ ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦♥ ✇❤✐❝❤ s♦✉r❝❡ ✇✐❧❧ ♣r♦✈✐❞❡ t❤❡♠ t❤❡ ♥❡❡❞❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❝✉rr❡♥t ♠❛ss✐✈❡
✉s❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r♥❡t ♦✛❡rs t♦ ✐♥✈❡st♦rs ❛ ❧❛r❣❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s♦✉r❝❡s ✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡ ♥♦✲❢❡❡ ♦♣❡♥ ❛❝❝❡ss ♣r♦✈✐❞❡rs
s✉❝❤ ❛s ❨❛❤♦♦ ❋✐♥❛♥❝❡ ❛♥❞ ❊❉●❆❘✱ t❤❛t ❝♦✲❡①✐st ✇✐t❤ t❤❡ s❡r✈✐❝❡s ♦❢ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs s✉❝❤ ❛s
❇❧♦♦♠❜❡r❣✱ ❘❡✜♥✐t✐✈ ❊✐❦♦♥✱ ❋❛❝t❙❡t ❛♥❞ ❈❛♣✐t❛❧ ■◗✳ ❚❤❡s❡ s♦✉r❝❡s ❛r❡ ♥♦t ♣❡r❢❡❝t s✉❜st✐t✉t❡s✿ ❛❧t❤♦✉❣❤
t❤❡ s❡ts ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❡② ♦✛❡r ❤❛✈❡ ❝♦♠♠♦♥ ❡❧❡♠❡♥ts✱ s♦♠❡ ♠❛② ✐♥❝❧✉❞❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦r
♣r❡s❡♥t ✐t ✐♥ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ♠❛♥♥❡r✳ ■♥ t❤✐s r❡s❡❛r❝❤✱ ■ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② st✉❞② t❤❡ ❞r✐✈❡rs ♦❢ ✐♥✈❡st♦rs✬ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r
✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡r✈✐❝❡s✳
■♥ ♣r❡✈✐♦✉s st✉❞✐❡s✱ ❧✐tt❧❡ ❛tt❡♥t✐♦♥ ❤❛s ❜❡❡♥ ❞❡✈♦t❡❞ t♦ ❛♥❛❧②③✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs✬ ❝❤♦✐❝❡s ♦✈❡r ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥
s♦✉r❝❡s✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ st✉❞② ♦❢ ♣r♦❞✉❝t ❞❡♠❛♥❞ ✐s ❡①t❡♥s✐✈❡ ✐♥ t❤❡ ❛❝❛❞❡♠✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ✐♥✲
✈❡st♦rs s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ♣❛tt❡r♥s ♦✈❡r ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs ❤❛s ✐ts ♦✇♥ ✐ss✉❡s✳ ❋✐rst✱ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥
❛❜♦✉t st♦❝❦ ♠❛r❦❡ts ✐s ✉s❡❢✉❧ ❢♦r ✐♥✈❡st♦rs ❛s ❧♦♥❣ ❛s t❤❡② ❤❛✈❡ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝❛♣❛❜✐❧✐t② t♦ ❜✉② ✜♥❛♥❝✐❛❧
❛ss❡ts✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡✱ ❡✈❡♥ ✇✐t❤ ♦♣❡♥✲❛❝❝❡ss ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs✱ ✐♥❝♦♠❡ ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ❛❝t✐✈✐t✐❡s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐s ♥♦t ❝♦♥s✉♠❡❞ ❢♦r ✐ts ♦✇♥ s❛❦❡ ❜✉t ✐t ✐s
❛❝q✉✐r❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ ♠❛❦✐♥❣ ❛ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♦♥ ❛♥♦t❤❡r ♣r♦❞✉❝t✿ ❛ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛ss❡t✳ ❆s t❤❡ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥
♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐s ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ❤❡❧♣ ✐♥ t❤❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♠❛❦✐♥❣ ♣r♦❝❡ss ♦❢ ❛ss❡t ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥✱ ✐t r❡q✉✐r❡s
t❤❡ ✐♥✈❡st♦r t♦ ♣r♦❝❡ss ✐t✱ ♠❛❦✐♥❣ ✐t r❡❧❡✈❛♥t t♦ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✐♥✈❡st♦r✬s ♣❡rs♦♥❛❧ ❝❤❛r✲
❛❝t❡r✐st✐❝s✱ s✉❝❤ ❛s ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❧✐t❡r❛❝② ❛♥❞ ✇✐❧❧✐♥❣♥❡ss t♦ t❛❦❡ r✐s❦s✱ ♦♥ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❝❤♦✐❝❡s ♦✈❡r ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥
♣r♦✈✐❞❡rs✳
■ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❞❡♠❛♥❞ ♠♦❞❡❧ ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡r✈✐❝❡s✱ ✉s✐♥❣ ❞❛t❛ ♦♥ ✐♥✈❡st♦r ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s✱
st♦❝❦s ❛♥❞ s❡❛r❝❤ ❛❝t✐✈✐t✐❡s✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ■ ✉s❡ s✉r✈❡② r❡s✉❧ts ❛t t❤❡ ✐♥✈❡st♦r ❧❡✈❡❧ ❢r♦♠ t❤❡ ❋■◆❘❆
❋♦✉♥❞❛t✐♦♥✱ r❡t✉r♥s ❛♥❞ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦❢ st♦❝❦s ❜❡❧♦♥❣✐♥❣ t♦ t❤❡ ❈❘❙P ✐♥❞❡①✱ ❞❛✐❧② ♥♦♥✲r♦❜♦t
❊❉●❆❘ ❞♦✇♥❧♦❛❞s ❛♥❞ t❤❡ ◆❡✇s ❍❡❛t ✐♥❞❡① ♦❢ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ s❡❛r❝❤❡s✳ ■ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ ❛
r❛♥❞♦♠ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦r ♠✐①❡❞ ❧♦❣✐t ♠♦❞❡❧✱ ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ s❡r✈✐❝❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❢♦r
✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥✈❡st♦r ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱ ❛s ♣r♦♣♦s❡❞ ✐♥ ◆❡✈♦ ✭✷✵✵✶✮✳ ❆s t❤❡ s❡r✈✐❝❡ ♣r✐❝❡ ✐s ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✱ ■ ✉s❡✱
❛s ✐♥str✉♠❡♥ts✱ ✭❧❛❣❣❡❞✮ ●♦♦❣❧❡✬s ❙❱■ ♦❢ t❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ✏❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧✑ ❛s ✇❡❧❧ ❛s s❛❧❡s r❡✈❡♥✉❡s
♦❢ ▼✐❝r♦s♦❢t✱ ❛r❣✉✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ♣♦♣✉❧❛r✐t② ♦❢ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧s ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✬s ❝❛♣❛❝✐t② t♦
❝❤❛r❣❡ ❤✐❣❤❡r ♣r✐❝❡s✱ ❛♥❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❢❛❝ts t❤❛t t❤❡ ❚❡r♠✐♥❛❧s ❛r❡ ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r ▼❆❈ ♦♣❡r❛t✐♥❣
s②st❡♠s ❛♥❞ ♠❛♥② ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧✐t✐❡s ✐♥✈♦❧✈❡ ❛♥ ✐♥t❡♥s✐✈❡ ✉s❡ ♦❢ ❊①❝❡❧✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❛s t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ✐♥✲
❢♦r♠❛t✐♦♥ ♠❛② ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✐♥✈❡st♦rs ❤❛✈❡ ♦♥ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✱ ■ ✉s❡ ❛s ✐♥str✉♠❡♥ts ❛ s❡t ♦❢
✶
✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❛t ■ ❛r❣✉❡✱ ❛r❡ ♥♦t ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❝❤♦✐❝❡s ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡r✈✐❝❡s✱ s✉❝❤ ❛s ✜r♠ r❡t✉r♥ ♦♥ ❛ss❡ts
♦r ❡❛r♥✐♥❣s ♣❡r s❤❛r❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳ ■ ✜♥❞ t❤❛t s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥s
❛r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ❡①♣❧❛✐♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞❡♠❛♥❞✱ ❛♥❞ t❤❛t ✐♥❝♦♠❡ ❤❛✈❡ ❛♥ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦♥ ✐♥✈❡st♦r✬s
♠❛r❣✐♥❛❧ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥s ✇❤❡♥ ❞❡❝✐❞✐♥❣ ♦✈❡r s♦✉r❝❡s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s r❡s❡❛r❝❤ ✐s✱ t♦
t❤❡ ❜❡st ♦❢ ♠② ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ t❤❡ ✜rst ❛tt❡♠♣t t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ♣❛tt❡r♥s ❜❡t✇❡❡♥ s♦✉r❝❡s ♦❢
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳
❲❤✐❧❡✱ ❛s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✼✱ ■ ❝❛♥ ✐♠♣r♦✈❡ ♠② ❡st✐♠❛t❡s✱ ♠② ❝✉rr❡♥t r❡s✉❧ts s❤♦✇ t❤❛t t❤❡r❡ ❛r❡ ✐♥✲
✈❡st♦r ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s t❤❛t ✐♥❞✉❝❡ ✐♥✈❡st♦rs t♦ ❝❤❛♥❣❡ t❤❡✐r ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs✱ ❛♥❞ t❤❛t s♦♠❡ ✐♥✈❡st♦rs
♣❡r❝❡✐✈❡✱ t♦ s♦♠❡ ❡①t❡♥t✱ s❡r✈✐❝❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❛❞✈❛♥t❛❣❡s✳ ❚❤✐s ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t ❜❡❝❛✉s❡ ♥❡✇ ♦♣❡♥✲❛❝❝❡ss
s♦✉r❝❡s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♠❛② ❛✛❡❝t t❤❡ ✈✐❛❜✐❧✐t② ❢♦r ❡①✐st❡♥t s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs✱ ✇❤♦ ✐♥ t✉r♥
♠❛② r❡❛❝t ✐♥ ♦r❞❡r t♦ st❛② ✐♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t✱ ❛♥❞ t❤✉s✱ ✐♥✈❡st♦rs✬ ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦♥ s❡r✈✐❝❡s ❛✛❡❝t t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ✐♥❢♦r✲
♠❛t✐♦♥❛❧ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ♦❢ t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ✐♥✈❡st♦rs ✇❡❧❧ ❜❡✐♥❣✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ❛ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡r
♠❛② r❡❞✉❝❡ ✐ts ❡✛♦rt t♦ ❞❡❧✐✈❡r t❤❛t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❧s♦ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥ ♦♣❡♥ ❛❝❝❡ss ♣r♦✈✐❞❡rs ♦r ♠❛② ✐♥❝r❡❛s❡
✐ts ❡✛♦rt t♦ ♣r❡s❡♥t t❤✐s s❛♠❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐♥ ❛ ♠♦r❡ ❢r✐❡♥❞❧② ♠❛♥♥❡r ♦r ✐♥ ❤✐❣❤❡r ❞❡t❛✐❧✳
❚❤❡r❡ ❛r❡ ❡✐❣❤t s❡❝t✐♦♥s ✐♥ t❤✐s ❞♦❝✉♠❡♥t ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ t✇♦ ■ ♣r❡s❡♥t t❤❡
❧✐t❡r❛t✉r❡ r❡❧❛t❡❞ t♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞❡♠❛♥❞✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ t❤r❡❡ ■ s❤♦✇ ♠② s❛♠♣❧❡✱ ❞❡s❝r✐❜✐♥❣ t❤❡ ❞❛t❛
r❡❧❛t❡❞ t♦ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ❛❝t✐✈✐t✐❡s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❛t r❡❧❛t❡❞ t♦ ✐♥✈❡st♦r ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥s
❢♦✉r ❛♥❞ ✜✈❡ ■ ❡①♣❧❛✐♥ ♠② ♠♦❞❡❧ ♦❢ ✐♥✈❡st♦r✬s ❝❤♦✐❝❡s ♦✈❡r s♦✉r❝❡s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❞❡✜♥✐t✐♦♥
♦❢ t❤❡ ♦✉ts✐❞❡ ♦♣t✐♦♥ ❛♥❞ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ✐ss✉❡s✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ s✐① ■ s❤♦✇ ♠② r❡s✉❧ts✱ ❛♥❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥s s❡✈❡♥ ❛♥❞
❡✐❣❤t✱ ■ ❞✐s❝✉ss ♠② r❡s✉❧ts ❛♥❞ ❝♦♥❝❧✉❞❡✳
✷ ▲✐t❡r❛t✉r❡ ❘❡✈✐❡✇
❚❤❡ r❡❧❡✈❛♥❝❡ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞❡♠❛♥❞ ✐s ✇❡❧❧ ❦♥♦✇♥ ✐♥ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ✐♥
❛ ♠♦❞❡❧ ✇❤❡r❡ ❛❝q✉✐r✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐s ❝♦st❧②✱ ●r♦ss♠❛♥ ❛♥❞ ❙t✐❣❧✐t③ ✭✶✾✽✵✮ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ✐♥ ✇❤✐❝❤
st♦❝❦ ♣r✐❝❡s ❝♦♥✈❡② ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❡❞ t♦ t❤❡ ✉♥✐♥❢♦r♠❡❞ ✐♥✈❡st♦rs✱ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ♥✉♠❜❡r
♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ✇❤♦ ❣❡t ✐♥❢♦r♠❡❞✳ ❆t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡✱ t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t② ♦❢ ♠❛♥② ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s♦✉r❝❡s r❡q✉✐r❡
✐♥✈❡st♦rs t♦ ❛❧❧♦❝❛t❡ t❤❡✐r ❛tt❡♥t✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ ❧✐♠✐t❡❞ r❡s♦✉r❝❡✳ ❋r♦♠ t❤❡ ❡①♣❡r✐♠❡♥t❛❧ ❛♥❞ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧
❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ✐t ✐s ❝❧❡❛r t❤❛t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡❛r❝❤ ✐s ❛ ❝♦st❧② ❝♦❣♥✐t✐✈❡ ♦♣❡r❛t✐♦♥✱ ❢♦r ✇❤✐❝❤ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ♠✉st
❛❧s♦ ♠❛❦❡ ❛tt❡♥t✐♦♥ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡❝✐s✐♦♥s ✭●❛❜❛✐①✱ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✻❀ ❙❛❞❧❡r✱ ✷✵✷✶✮✳ ❘❡❝❡♥t ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡
✐♥ ✜♥❛♥❝❡ ✭❡✳❣✳ ❍✉✱ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✷✶✮ r❡❝♦❣♥✐③❡ t❤❛t ✐♥✈❡st♦rs ❤❛✈❡ ❧✐♠✐t❡❞ ❛tt❡♥t✐♦♥ ❛♥❞ ❡①♣♦s❡ t❤❛t t❤❡
✐♠♣r♦✈❡♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❢♦r ✐♥✈❡st♦rs✱ t❤❛t ❝♦♠❡s ❢r♦♠ ❤❛✈✐♥❣ ❛ ❣r❡❛t❡r ♥✉♠❜❡r
♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧s ✐s ♥♦t str❛✐❣❤t❢♦r✇❛r❞✱ s✐♥❝❡ ❤❛✈✐♥❣ ❛ ❣r❡❛t ♥✉♠❜❡r ♦❢ t❤❡♠ ❝r❡❛t❡s ❛ ♣♦✈❡rt② ♦❢
✷
❛tt❡♥t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤✉s✱ t❤❡r❡ ✐s ❛ ♥❡❡❞ t♦ ♠❛❦❡ ❛♥ ♦♣t✐♠❛❧ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❛tt❡♥t✐♦♥✱ ❛❝r♦ss t❤❡ ♦✈❡r❛❜✉♥❞❛♥t
s♦✉r❝❡s t❤❛t ♠✐❣❤t ❝♦♥s✉♠❡ ✐t ✭❉❛✱ ❊♥❣❡❧❜❡r❣ ❛♥❞ ●❛♦✱ ✷✵✶✶✮✳ ❚❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ❛tt❡♥t✐♦♥ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥
❞❡❝✐s✐♦♥s ❢♦r st♦❝❦ ♠❛r❦❡ts ❤❛s ❜❡❡♥ st✉❞✐❡❞ ✐♥ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ❛s ✐♥ P❡♥❣ ❛♥❞ ❳✐♦♥❣ ✭✷✵✵✻✮✱
✇❤♦ ♠♦❞❡❧ ❛ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ✐♥✈❡st♦r ✇❤♦ ♠✉st ❛❧❧♦❝❛t❡ ❤✐s ❛tt❡♥t✐♦♥ ❛♠♦♥❣ t②♣❡s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ♥❛♠❡❧②✱
♠❛r❦❡t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ s❡❝t♦r ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✜r♠ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ■♥ ♠② r❡s❡❛r❝❤✱ ■ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② st✉❞② ✐♥✲
✈❡st♦rs✬ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs✳
❚❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐s ❧✐❦❡❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦♥ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ❲✐❧❧✐♥❣❡r
✭✶✾✽✾✮ ♠♦❞❡❧s ❛♥ ✐♥✈❡st♦r ✇❤♦ s♦❧✈❡s ❛ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢ ❛ss❡t ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❤❡ ♠✉st ❛❧s♦ ❞❡❝✐❞❡ t♦ ♣❛②
✭♦r ♥♦t✮ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❛❝q✉✐r✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❆s t❤❡ ❝♦♥t❡♥ts ♦❢ t❤❡ ♥❡✇ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛r❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥ ❡①✲❛♥t❡✱
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐ts❡❧❢ ✐s r✐s❦②✳ ■♥ ❲✐❧❧✐♥❣❡r✬s ✭✶✾✽✾✮ ♠♦❞❡❧✱ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥ ♦❢ t❤❡
✐♥✈❡st♦r✬s ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❛♥❞ t❤✉s ✐s ✈❛❧✉❛❜❧❡✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❱❧❛st❛❦✐s ❛♥❞ ▼❛r❦❡❧❧♦s ✭✷✵✶✷✮ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② s❤♦✇ t❤❛t
●♦♦❣❧❡✬s s❡❛r❝❤ ✐♥❞❡① ♦♥ ❝♦♠♣❛♥② ♥❛♠❡s✱ ✐♥❝r❡❛s❡s ❢♦r ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ❤✐❣❤❡r st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞❡✲
♠❛♥❞ ❛❧s♦ ❧✐❦❡❧② ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ s♦♠❡ ✐♥✈❡st♦r ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s s✉❝❤ ❛s ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❧✐t❡r❛❝② ❛♥❞ t❤❡ ✇✐❧❧✐♥❣♥❡ss t♦
t❛❦❡ r✐s❦s✳ ❲✐❧❧✐♥❣❡r ✭✶✾✽✾✮✱ ✜♥❞s t❤❛t t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✭✜rst ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ ▲❛❱❛❧❧❡✱ ✶✾✻✽✮
❛♥❞ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❛r❡ r❡❧❛t❡❞✳ ▲✐♣♠❛♥ ✭✶✾✾✶✮ ♣♦s✐ts t❤❛t ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡❝✐s✐♦♥s ✭❤❡r❡ ❝❤♦♦s✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥
♣r♦✈✐❞❡rs✮ ✈❛r② ❛❝r♦ss ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s✱ ❡✈❡♥ ✐❢ ✇❡ ❦♥♦✇ ♦✉r ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❛♥❞ ♦✉r ❢❡❛s✐❜❧❡ s❡ts✱ s✐♥❝❡ ✇❡ ♠❛② ♥♦t
❦♥♦✇✱ ❛❧❧ t❤❡ ❧♦❣✐❝❛❧ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ❛ s❛♠❡ ❢❛❝t✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐t ✐s ✈❡r② ❧✐❦❡❧② t❤❛t ♦♥❡ ❞♦❡s ♥♦t ❦♥♦✇
♠❛♥② t❤❡♦r❡♠s ♦❢ s❡t t❤❡♦r②✱ ❡✈❡♥ ✇❤❡♥ t❤❡s❡ ❛r❡ ❧♦❣✐❝❛❧❧② ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ❛①✐♦♠s ♦♥❡ ❦♥♦✇s✳ ❆ ♠♦r❡
✐♥t❡r❡st✐♥❣ ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ❝❛♥ ❜❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❋■◆❘❆ ❋♦✉♥❞❛t✐♦♥✬s
s✉r✈❡② ♦❢ ✷✵✶✺✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❛r♦✉♥❞ ✶✻✪ ♦❢ t❤♦s❡ ✇❤♦ ❤❛❞ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ✐♥ st♦❝❦s✱ ❣❛✈❡ ❛♥ ❛♥s✇❡r ❞✐✛❡r❡♥t t♦
✏▼♦r❡ t❤❛♥ $102✑ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ q✉❡st✐♦♥✿ ✏❙✉♣♣♦s❡ ②♦✉ ❤❛❞ ✩✶✵✵ ✐♥ ❛ s❛✈✐♥❣s ❛❝❝♦✉♥t ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡r❡st
r❛t❡ ✇❛s ✷✪ ♣❡r ②❡❛r✳ ❆❢t❡r ✺ ②❡❛rs✱ ❤♦✇ ♠✉❝❤ ❞♦ ②♦✉ t❤✐♥❦ ②♦✉ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ✐♥ t❤❡ ❛❝❝♦✉♥t ✐❢ ②♦✉ ❧❡❢t
t❤❡ ♠♦♥❡② t♦ ❣r♦✇❄✳✑
❆❧t❤♦✉❣❤✱ t♦ t❤❡ ❜❡st ♦❢ ♠② ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ ✐♥✈❡st♦rs✬ ❝❤♦✐❝❡s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥✲
❢♦r♠❛t✐♦♥ s♦✉r❝❡s ✐s s❝❛r❝❡✱ t❤❡r❡ ✐s ❛ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❧✐t❡r❛t✉r❡ st✉❞②✐♥❣ t❤❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ♦❢
t❤❡ ✉s❡rs ♦❢ ❛ s✐♥❣❧❡ ♦♣❡♥✲❛❝❝❡ss ♣r♦✈✐❞❡r ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❉❛✱ ❊♥❣❡❧❜❡r❣ ❛♥❞ ●❛♦ ✭✷✵✶✶✮ ✉s❡ t❤❡ ❙❡❛r❝❤
❱♦❧✉♠❡ ■♥❞❡① ✭❙❱■✮ ♦❢ ●♦♦❣❧❡ ❛♥❞ ✜♥❞ t❤❛t ✐♥❝r❡♠❡♥ts ✐♥ ❙❱■✱ ❛r❡ r❡❧❛t❡❞ t♦ tr❛❞✐♥❣ ♦❢ ❧❡ss s♦♣❤✐st✐❝❛t❡❞
r❡t❛✐❧ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❆❧s♦✱ ❇❡❤r❡♥❞t✱ P❡t❡r ❛♥❞ ❩✐♠♠❡r♠❛♥♥ ✭✷✵✷✵✮ s❤♦✇ t❤❛t ♣❛tt❡r♥s ♦❢ r❡t❛✐❧ ✭❝♦❧❧❡❝t✐✈❡✮
tr❛❞✐♥❣✱ ❛r❡ r❡❧❛t❡❞ t♦ ❲✐❦✐♣❡❞✐❛ s❡❛r❝❤❡s ❢♦r ✜r♠ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ▲♦✉❣❤r❛♥ ❛♥❞ ▼❝❉♦♥❛❧❞ ✭✷✵✶✼✮✱ ✜♥❞ t❤❛t
t❤❡ ♠♦st r❡q✉❡st❡❞ ❊❉●❆❘ ✜❧✐♥❣s ♦❢ ♥♦♥✲r♦❜♦t ✐♥✈❡st♦rs✱ t❡♥❞ t♦ ❜❡ ❛❜♦✉t ♣♦♣✉❧❛r ❝♦♠♣❛♥✐❡s s✉❝❤ ❛s
❋❛❝❡❜♦♦❦✱ ❛♥❞ ❛r❣✉❡ t❤❛t r❡t❛✐❧ ✐♥✈❡st♦rs ✇♦✉❧❞ ♥♦t ❜❡ ✉s✐♥❣ r♦❜♦ts t♦ s❡❛r❝❤ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛t t❤❡ ❙❊❈✳❣♦✈
✇❡❜s✐t❡✳ ❈❤✐ ❛♥❞ ❙❤❛♥t❤✐❦✉♠❛r ✭✷✵✶✽✮ ✜♥❞ t❤❛t r❡t❛✐❧ tr❛❞✐♥❣ ✭❜✉②✐♥❣ ❛♥❞ s❡❧❧✐♥❣✮ ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ s❡❛r❝❤❡s
❢♦r ✶✵✲❑ ❛♥❞ ✶✵✲◗ ✜❧✐♥❣s ❛t ❊❉●❆❘ ❛♥❞ ❆st❤❛♥❛✱ ❇❛❧s❛♠ ❛♥❞ ❙❛♥❦❛r❛❣✉r✉s✇❛♠② ✭✷✵✵✹✮ s❤♦✇ t❤❛t ✇❤❡♥
✜r♠s ✜❧❡❞ t❤❡ ❢♦r♠ ✶✵✲❑ ♦♥ ❊❉●❆❘ ❢♦r t❤❡ ✜rst t✐♠❡ t❤❡r❡ ✇❛s ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✈♦❧✉♠❡ ♦❢ s♠❛❧❧ tr❛❞❡s
✸
✇❤❡r❡❛s t❤❡r❡ ✐s ♥♦t ❛♥ ❡✛❡❝t ❢♦r ❧❛r❣❡ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❆t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡✱ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧②
t♦ ❜❡ ✉s❡❞ ❜② ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ❇❡♥✲❘❡♣❤❛❡❧✱ ❉❛✱ ❛♥❞ ■sr❛❡❧s❡♥ ✭✷✵✶✼✮ ♣r♦♣♦s❡ ❛ ♠❡❛✲
s✉r❡ ♦❢ ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦r ❛tt❡♥t✐♦♥ ❜❛s❡❞ ✉♣♦♥ s❡❛r❝❤❡s ❛♥❞ r❡❛❞✐♥❣ ❛❝t✐✈✐t② ❛t ❇❧♦♦♠❜❡r❣ t❡r♠✐♥❛❧s✳
❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❛t✱ ❛s ♦❢ ❆✉❣✉st ✷✻✱ ✷✵✶✻✱ ❛r♦✉♥❞ ✽✵✪ ♦❢ ❇❧♦♠♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧ ✉s❡rs ✇♦r❦❡❞ ✐♥
✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❞✉str✐❡s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❜❛♥❦✐♥❣✱ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✱ ❛♥❞ ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡r✈✐❝❡s✱ ✇✐t❤ ✸✷✪
♦❢ t❤❡ ❥♦❜ t✐t❧❡s ❜❡✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♠❛♥❛❣❡rs ♦r tr❛❞❡rs✱ ✶✾✪ ♣r❡s✐❞❡♥ts ♦r ❞✐r❡❝t♦rs✱ ❛♥❞ ✶✼✪ ❜❡✐♥❣ ❛♥❛❧②sts✱
✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❜✉②✲s✐❞❡ ❛♥❞ s❡❧❧✲s✐❞❡ ♦♥❡s✳ ❚❤✐s ✐s ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ r❡s❡❛r❝❤ t❤❛t✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ✐♥t✉✐t✐♦♥✱ ❛ss✉♠❡
t❤❛t ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ✐s ❛ s♦✉r❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢♦r ♠♦r❡ s♦♣❤✐st✐❝❛t❡❞ ♦r ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦rs✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡
❉❛✱ ❊♥❣❡❧❜❡r❣ ❛♥❞ ●❛♦ ✭✷✵✶✶✮ ❛♥❞ ❲❛♥❣ ✭✷✵✷✵✮✳
✸ ❉❛t❛ ❛♥❞ Pr❡❧✐♠✐♥❛r② ❊✈✐❞❡♥❝❡
❚❤✐s ♣❛♣❡r ✉s❡s ❢♦✉r ♠❛✐♥ ❞❛t❛ s❡ts✳ ❋✐rst✱ ✐t ✉s❡s ❞❛t❛ ♦♥ s❡❛r❝❤ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ❛t t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t ✜♥❛♥❝✐❛❧
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡r✈✐❝❡s✱ ♥❛♠❡❧②✱ ❊❉●❆❘ ❛♥❞ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✐t ✉s❡s ❞❛t❛ ♦♥ ✐♥✈❡st♦r ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱
♦r ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s✱ ❢r♦♠ t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ■♥❞✉str② ❘❡❣✉❧❛t♦r② ❆✉t❤♦r✐t② ✭❋■◆❘❆✮ ❋♦✉♥❞❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✐♥ ♣❛r✲
t✐❝✉❧❛r✱ ✐t ✉s❡s t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈❛♣❛❜✐❧✐t② ❙t✉❞② ♦❢ ✷✵✶✷ ❛♥❞ ✷✵✶✺✳ ❚❤✐r❞✱ ❞❛t❛ ♦♥
st♦❝❦s ❜❡❧♦♥❣✐♥❣ t♦ t❤❡ ❈❘❙P ✐♥❞❡① ✭✸✱✻✶✶✮ ❛r❡ ✉s❡❞ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✳ ■ ❝♦❧❧❡❝t ❤✐st♦r✐❝❛❧ st♦❝❦ ♣r✐❝❡s ✭❢r♦♠
✇❤✐❝❤ ■ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✮✱ ❡❛r♥✐♥❣s ♣❡r s❤❛r❡✱ r❡t✉r♥ ♦♥ ❛ss❡ts✱ ♠❛r❦❡t ❝❛♣✐t❛❧✐③❛t✐♦♥✱ ♥✉♠❜❡r ♦❢
❛♥❛❧②st r❡❝♦♠♠❡♥❞❛t✐♦♥s✱ t❛r❣❡t ♣r✐❝❡s ✭❢r♦♠ ✇❤✐❝❤ ■ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❜✐❛s ✈♦❧❛t✐❧✐t②✮✱ t❤❡ s❡❝t♦rs t♦ ✇❤✐❝❤ t❤❡②
❜❡❧♦♥❣ ❛♥❞ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ st♦❝❦ ✐s ✐♥ t❤❡ ❧✐st ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✶✸✭❢✮ s❡❝✉r✐t✐❡s ♦❢ t❤❡ ❙❊❈✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ t❤✐s r❡s❡❛r❝❤
✉s❡s ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❛t❛ ♦♥ ●♦♦❣❧❡✬s ❙❱■ ❢♦r t❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ✏❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧✑✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ▼✐❝r♦s♦❢t✬s s❛❧❡s
r❡✈❡♥✉❡s✳ ■ ♣r♦✈✐❞❡ ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s ✐♥ t❤❡ ♥❡①t s✉❜s❡❝t✐♦♥s✳
✸✳✶ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❙❡r✈✐❝❡s
❋♦r ✜r♠s ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❈❡♥t❡r ❢♦r ❘❡s❡❛r❝❤ ✐♥ ❙❡❝✉r✐t② Pr✐❝❡s ✭❈❘❙P✮ st♦❝❦ ✐♥❞❡① ❢r♦♠ t❤❡ s❡❝♦♥❞
q✉❛rt❡r ♦❢ ✷✵✶✵ t♦ t❤❡ ❢♦✉rt❤ q✉❛rt❡r ♦❢ ✷✵✶✺✱ ■ ♦❜s❡r✈❡ ❞❛✐❧② ❞❛t❛ ♦♥ t❤❡ ◆❡✇s ❍❡❛t ✲ ❉❛✐❧② ▼❛① ❘❡❛❞✲
❡rs❤✐♣ ✐♥❞❡① ♦❢ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✳ ❚❤❡ ✐♥❞❡① ✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❜② ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❜❛s❡❞ ✉♣♦♥ t❤❡ ✏♥✉♠❜❡r ♦❢ t✐♠❡s
❡❛❝❤ ❛rt✐❝❧❡ ✐s r❡❛❞ ❜② ✐ts ✉s❡rs✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ t✐♠❡s ✉s❡rs s❡❛r❝❤ ❢♦r ♥❡✇s ❢♦r ❛ s♣❡❝✐✜❝ st♦❝❦✑
✭❇❡♥✲❘❡♣❤❛❡❧✱ ❉❛ ❛♥❞ ■sr❛❡❧s❡♥✱ ✷✵✶✼✮ ❛♥❞ t❛❦❡s ❤✐❣❤❡r ✈❛❧✉❡s ❢♦r ❤✐❣❤❡r ❧❡✈❡❧s ♦❢ r❡❛❞❡rs ❛❝t✐✈✐t② ❣♦✐♥❣
❢r♦♠ ✵ t♦ ✹✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧②✱ ■ ♦❜s❡r✈❡ t❤❡ ❞❛✐❧② ♥♦♥✲r♦❜♦t s❡❛r❝❤❡s ♦❢ ❊❉●❆❘ ✜❧✐♥❣s t❤r♦✉❣❤ ❙❊❈✳❣♦✈✳ ❚❤❡
❉✐✈✐s✐♦♥ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ❘✐s❦ ❆♥❛❧②s✐s ✭❉❊❘❆✮ ❝♦♥str✉❝t❡❞ t❤❡ ❊❉●❆❘ ❧♦❣ ✜❧❡ ❞❛t❛ s❡t ❝♦♥t❛✐♥✐♥❣
st❛t✐st✐❝s ♦♥ ✉s❡r ❛❝❝❡ss t♦ t❤❡ ❙❊❈✳❣♦✈ ✇❡❜s✐t❡ ❛♥❞ ✐s ✧✐♥t❡♥❞❡❞ t♦ ♣r♦✈✐❞❡ ✐♥s✐❣❤t ✐♥t♦ t❤❡ ✉s❛❣❡ ♦❢
♣✉❜❧✐❝❧② ❛❝❝❡ss✐❜❧❡ ❊❉●❆❘ ❝♦♠♣❛♥② ✜❧✐♥❣s✧✳
✹
❆♠♦♥❣ ♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ t❤❡ ❊❉●❆❘ ❧♦❣ ✜❧❡ ❞❛t❛✱ ✐♥❝❧✉❞❡s t❤❡ ■P ❛❞❞r❡ss❡s✱ ❞❛t❡s✱ ❈❡♥tr❛❧ ■♥❞❡① ❑❡②
✭❈■❑✮ ❝♦❞❡s ❛♥❞ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ✉s❡r s❡❧❢✲✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❛s ❛ ❝r❛✇❧❡r✳ ■♥ t❤❡ ❙❊❈ ✇❡❜s✐t❡✶ t❤❡r❡ ❛r❡ ✷✱✽✽✵ ③✐♣
❢♦❧❞❡rs ✐♥ t❤❡ ❊❉●❆❘ ❧♦❣ ✜❧❡ ❞❛t❛ s❡t ❢♦r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✶✵ ✲ ✷✵✶✼✱ ♦♥❡ ❢♦r ❡❛❝❤ ❞❛②✱ ❛♥❞ ❡❛❝❤ ❢♦❧❞❡r ❝♦♥t❛✐♥s
❛ ✧❘❊❆❉▼❊✑ ✜❧❡ ❞♦❝✉♠❡♥t✐♥❣ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ❛♥❞ ❛ csv ✜❧❡ ✇✐t❤ t❤❡ st❛t✐st✐❝s ♦♥ ❙❊❈✳❣♦✈ ✇❡❜s✐t❡ tr❛✣❝✱
✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ✐♥❝❧✉❞❡ ♠♦r❡ t❤❛♥ t❡♥ ♠✐❧❧✐♦♥ ❡♥tr✐❡s ✭❡✳❣✳ t❤❡ ✜❧❡ ♦❢ ❏❛♥✉❛r② ✜rst ♦❢ ✷✵✶✺ ❝♦♥t❛✐♥s ✶✺✬✻✽✷✱✾✶✻
r♦✇s ❛♥❞ ✶✺ ❝♦❧✉♠♥s✮✳ ❚❤✐s ❛❧❧♦✇s ♠❡ t♦ ❝♦✉♥t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ❞✐✛❡r❡♥t ♥♦♥✲❝r❛✇❧❡r ■P ❛❞❞r❡ss❡s✱ ❣r♦✉♣❡❞
❜② ❈■❑ ❝♦❞❡s✱ ✇❤✐❝❤ ■ ✉s❡ t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✐♥✈❡st♦rs t❤❛t ❢♦❧❧♦✇ ♦♥❡ st♦❝❦ ✐♥ ❛ ❞❛②✱ ✇✐t❤
t❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ ❤❛✈✐♥❣ ❛ ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ♠❛r❦❡t✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✐♥ t❤✐s r❡s❡❛r❝❤✱ ■ ✜❧t❡r ♦✉t ❝r❛✇❧❡rs
❛♥❞ ❝♦✉♥t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ■Ps ❣r♦✉♣❡❞ ❜② st♦❝❦s✱ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❊❉●❆❘ ❧♦❣ ✜❧❡s ❢r♦♠ ✷✵✶✺✲✵✶✲✵✶ t♦ ✷✵✶✺✲✵✷✲✵✺✳
■t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ♥♦t❡ t❤❛t✱ ❛s ■ ❛♠ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ❊❉●❆❘ ✉s❡rs ✇✐t❤ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧ ✉s❡rs✱ ✇❤♦ ❛r❡
❤✉♠❛♥s✱ ✜❧t❡r✐♥❣ ♦✉t ❝r❛✇❧❡rs ❢r♦♠ ❊❉●❆❘ ✉s❡rs ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ■ ❛❧s♦ ✉s❡ ❛ ✜❧t❡r❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢
t❤❡ ❞❛t❛ ❢♦r ♠② ✇❤♦❧❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✭✷✵✶✵ ✲ ✷✵✶✺✮✱ ❢r♦♠ ❚❤❡ ❙♦❢t✇❛r❡ ❘❡♣♦s✐t♦r② ❢♦r ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❛♥❞ ❋✐✲
♥❛♥❝❡✷ ♦❢ t❤❡ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ◆♦tr❡ ❉❛♠❡✱ ✇❤✐❝❤ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ❡①t❡♥s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✉s❡❞ ✐♥ ▲♦✉❣❤r❛♥
❛♥❞ ▼❝❉♦♥❛❧❞ ✭✷✵✶✼✮✱ ❛♥❞ ❝♦✉♥ts ✇✐t❤ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ✷✵✵✻ t♦ ✷✵✶✺✳ ❚❤✐s ❞❛t❛ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✜❧t❡r❡❞ t♦ ❡❧✐♠✐♥❛t❡
❞❛♠❛❣❡❞ ✜❧❡s✸✱ ✐rr❡❧❡✈❛♥t ❡♥tr✐❡s✱ ♦r t❤♦s❡ ✇✐t❤ ♠✐ss✐♥❣ ❈■❑✱ ❛❝❝❡ss✐♦♥ ♥✉♠❜❡r✱ ■P✱ ♦r ❞❛t❡✳ ❆❧s♦✱ r♦❜♦t
❞♦✇♥❧♦❛❞s ✭t❤♦s❡ ✇✐t❤ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✹✾ ❞♦✇♥❧♦❛❞s ❢r♦♠ ❛ s✐♥❣❧❡ ■P ✇✐t❤✐♥ ❛ s✐♥❣❧❡ ❞❛② ♦r s❡❧❢ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❛s
❛ ✇❡❜ ❝r❛✇❧❡r✮✱ ♦r ✇✐t❤ ❛ s❡r✈❡r ❝♦❞❡ ❧❛r❣❡r ♦r ❡q✉❛❧ t❤❛♥ ✸✵✵✱ ♦r r❡❝♦r❞s ♦❢ tr❛✣❝ ♦♥ t❤❡ ✐♥❞❡① ♣❛❣❡ ♦❢ ❛
s❡t ♦❢ ❞♦❝✉♠❡♥ts ✭❡✳❣✳ ✐♥❞❡①✳❤t♠✮ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✜❧t❡r❡❞ ♦✉t✳ ❚❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ■ ✉s❡ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐♥❝❧✉❞❡s
❞❛✐❧② ❞❛t❛✱ ❢r♦♠ ✷✵✶✵ t♦ ✷✵✶✺✱ ♦❢ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✭❡①❝❧✉s✐✈❡❧②✮ ♥♦♥✲r♦❜♦t ❞♦✇♥❧♦❛❞s ❢♦r ❡❛❝❤ st♦❝❦✱ ✐❞❡♥t✐✜❡❞
✇✐t❤ t❤❡ ❈■❑ ♥✉♠❜❡r✱ ✇✐t❤ t❤❡✐r r❡s♣❡❝t✐✈❡ ❞❛t❡s✳ ❋✐❧t❡r✐♥❣ r♦❜♦t ❛❝t✐✈✐t②✱ ✐s ❛♥ ❛❞✈❛♥t❛❣❡ ♦❢ ✉s✐♥❣ ❞❛t❛
♦♥ ❊❉●❆❘ s❡❛r❝❤❡s✱ s✐♥❝❡ t❤✐s ✜❧t❡r✐♥❣ ✐s ♥♦t ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❝❛rr② ♦✉t ✇❤❡♥ ❛♥❛❧②③✐♥❣ ❞❛t❛ r❡❧❛t❡❞ t♦ tr❛✣❝
♦♥ ♦t❤❡r ❢r❡❡ s♦✉r❝❡s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ s✉❝❤ t❤❛t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ●♦♦❣❧❡ ❚r❡♥❞s ♦r ❲✐❦✐✲♠❡❞✐❛✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛s
t❤❡ ❊❉●❆❘ ❞❛t❛❜❛s❡ ♣r♦✈✐❞❡s ♦♥❧② ❤❛r❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ t❤❡ r❡❝♦r❞s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ❛t
❊❉●❆❘ ❛r❡ r❡❝♦r❞s ♠♦r❡ ♥❛rr♦✇❡❞ t♦ ✐♥✈❡st♦rs✬ ❛❝t✐✈✐t✐❡s✱ ✇❤❡♥ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ●♦♦❣❧❡ ❚r❡♥❞s
✭❙❡❛r❝❤ ❱♦❧✉♠❡ ■♥❞❡①✮ ✇❤✐❝❤ r❡❣✐st❡rs ●♦♦❣❧❡ ✉s❛❣❡ ❜② ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❛♥②❜♦❞② ✭✐♥✈❡st♦rs ❛♥❞ ♥♦♥✲✐♥✈❡st♦rs✮✳
❆s ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ■♥❞❡① ♦❢ ✉s❡r ❛❝t✐✈✐t②✱ ❜✉t ♥♦t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✉s❡rs ♦r ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❡❛r❝❤❡s✱
t❤❡s❡ ❞❛t❛ ✐s ♥♦t ❞✐r❡❝t❧② ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ t♦ ❊❉●❆❘ ❞♦✇♥❧♦❛❞s✳ ■ ❝♦✉♥t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t st♦❝❦s ❜❡✲
❧♦♥❣✐♥❣ t♦ t❤❡ ❈❘❙P✱ s❡❛r❝❤❡❞ ❡❛❝❤ ❞❛② ❛t ❡❛❝❤ s♦✉r❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❝♦♠♣❛r❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥
❛❝t✐✈✐t✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ t✇♦ s♦✉r❝❡s✳
✶❤tt♣s✿✴✴✇✇✇✳s❡❝✳❣♦✈✴❞❡r❛✴❞❛t❛✴❡❞❣❛r✲❧♦❣✲✜❧❡✲❞❛t❛✲s❡t✳❤t♠❧
✷❤tt♣s✿✴✴sr❛❢✳♥❞✳❡❞✉✴
✸❆❧❧ ✜❧❡s ❢r♦♠ ✷✵✵✺✲✵✾✲✷✹ t♦ ✷✵✵✻✲✵✺✲✶✵ ✇❡r❡ ❧❛❜❡❧❡❞ ❜② t❤❡ ❙❊❈ ❛s ✧❧♦st ♦r ❞❛♠❛❣❡❞✧ ✭▲♦✉❣❤r❛♥ ❛♥❞ ▼❝❉♦♥❛❧❞✱ ✷✵✶✼✮✳
✺
❛✮ ❚r❡♥❞s ❜✮ ❖▲❙ ❘❡❣r❡ss✐♦♥
❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❚r❡♥❞s ❛♥❞ ▲✐♥❡❛r ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ♦❢ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❆❝q✉✐s✐t✐♦♥ ❆❝t✐✈✐t✐❡s✳ ■♥ ♣❛♥❡❧ ❛✮✱ t❤❡
♦r❛♥❣❡ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts✱ t❤❡ q✉❛rt❡r❧② s✉♠ ♦❢ t❤❡ ❞❛✐❧② ♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s ✐♥ t❤❡ ❈❘❙P ✇✐t❤ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ◆❡✇s
❍❡❛t ■♥❞❡① ♦❢ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✱ ❛♥❞ t❤❡ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ q✉❛rt❡r❧② s✉♠ ♦❢ t❤❡ ❞❛✐❧② ♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s
✐♥ t❤❡ ❈❘❙P ✇✐t❤ ❊❉●❆❘ s❡❛r❝❤❡s✳ P❛♥❡❧ ❜✮ s❤♦✇s t❤❡ ❧✐♥❡❛r r❡❣r❡ss✐♦♥ ❧✐♥❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ s❡r✐❡s ♦❢
♣❛♥❡❧ ❛✮✳
❚❛❜❧❡ ✶✿ ❙✉♠♠❛r② ❙t❛t✐st✐❝ ♦♥ ❙❡❛r❝❤ ❆❝t✐✈✐t② ❛t ❊❛❝❤ ❙♦✉r❝❡✳ ◗✉❛rt❡r❧② ◆✉♠❜❡r ♦❢ ❙t♦❝❦s ✐♥ t❤❡ ❈❘❙P
❇❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✵✲✵✸✲✸✶ ❛♥❞ ✷✵✶✺✲✶✷✲✸✶✳
▼✐♥✳ ✶st ◗✉✳ ▼❡❞✐❛♥ ▼❡❛♥ ✸r❞ ◗✉✳ ▼❛①✳
❊❉●❆❘ ✼✷✱✵✷✺ ✶✺✷✱✷✹✻ ✶✻✺✱✸✺✵ ✶✻✶✱✹✾✷ ✶✽✼✱✶✹✽ ✷✵✷✱✺✹✵
❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧s ✶✻✱✾✺✷ ✷✻✱✻✼✾ ✸✶✱✺✼✺ ✸✵✱✻✽✹ ✸✸✱✽✶✶ ✹✸✱✶✽✶
■♥ ❛ ✜rst ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ❞❛t❛✱ ❢r♦♠ t❤❡ tr❡♥❞s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ❛t ❊❉●❆❘ ❛♥❞
❇❧♦♦♠❜❡r❣ s❤♦✇♥ ✐♥ ♣❛♥❡❧ a) ♦❢ ✜❣✉r❡ ✶✱ ✇❡ ❝❛♥♥♦t ❣❡t ❛ ❝❧❡❛r ✐❞❡❛ ♦❢ t❤❡ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ♣❛tt❡r♥s✳ ■♥ t❤❡
✜❣✉r❡✱ t❤❡ ♦r❛♥❣❡ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts✱ t❤❡ q✉❛rt❡r❧② s✉♠ ♦❢ t❤❡ ❞❛✐❧② ♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s ✐♥ t❤❡ ❈❘❙P ✇✐t❤
❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ◆❡✇s ❍❡❛t ■♥❞❡① ♦❢ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✱ ❛♥❞ t❤❡ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ q✉❛rt❡r❧② s✉♠ ♦❢ t❤❡ ❞❛✐❧②
♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s ✐♥ t❤❡ ❈❘❙P ✇✐t❤ ❊❉●❆❘ s❡❛r❝❤❡s✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ t✇♦ s❡r✐❡s s❡❡♠ t♦ ❢♦❧❧♦✇ ♦♣♣♦s✐t❡
❞✐r❡❝t✐♦♥s ❢r♦♠ ❛r♦✉♥❞ ✷✵✶✸ ♦♥✇❛r❞✱ t❤❡② s❡❡♠ t♦ ♠♦✈❡ ✐♥ ❛ s✐♠✐❧❛r ❞✐r❡❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ✷✵✶✸✱
❛♥❞ t❤✐s ✉♥❝❧❡❛r ♣❛tt❡r♥ ♣r♦❞✉❝❡s ❛ ♥♦♥ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❖▲❙ s❧♦♣❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ✵✳✵✸✺ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ s❡r✐❡s
✭♣❛♥❡❧ ❜✮✮✳
■ ❛❧s♦ ❝♦❧❧❡❝t ❞❛t❛ ♦♥ s❡r✈✐❝❡ ♣r✐❝❡s✳ ❊❉●❆❘ s❡r✈✐❝❡s ❛r❡ ❢r❡❡ ♦❢ ❝❤❛r❣❡ t♦ t❤❡ ✉s❡r ❛♥❞✱ ❛s ❇❧♦♦♠❜❡r❣
❞♦❡s ♥♦t ♣✉❜❧✐❝✐③❡ ✐ts ♣r✐❝❡s✱ ■ ✉s❡ ❛ ♥❡✇s ♠❡❞✐❛ r❡♣♦rt ❝♦♥t❛✐♥✐♥❣ ❤✐st♦r✐❝❛❧ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ✭t✇♦✲②❡❛r ❝♦♥✲
tr❛❝t✮ ♣r✐❝❡s ♣❡r t❡r♠✐♥❛❧ ❢r♦♠ ✷✵✵✶ t♦ ✷✵✶✸ ♦❢ ❛ s✐♥❣❧❡ ❝❧✐❡♥t ✐♥ t❤❡ ❯❙✱ ✇❤✐❝❤ ■ ♣r♦❥❡❝t t♦ ✷✵✶✺✱ ✉s✐♥❣
t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ✐♥ ♣r✐❝❡✳ ■ ✉s❡ ❛♥ ✐♥✢❛t✐♦♥✲❛❞❥✉st❡❞ s❡r✐❡s✱ s♦ t❤❛t ♣r✐❝❡ ❝❤❛♥❣❡s r❡✢❡❝t ❝❤❛♥❣❡s
✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ✷✵✵✾ ♣r✐❝❡s ♦❢ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥s✳
✻
❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❙✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ Pr✐❝❡s
❋✐❣✉r❡ ✷✿ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ♣r✐❝❡s ✷✵✶✵ ✲ ✷✵✶✺✳ ❚❤❡ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t✇♦✲②❡❛r ❝♦♥tr❛❝t s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥
♣r✐❝❡s ♣❡r t❡r♠✐♥❛❧❀ t❤❡ ♦r❛♥❣❡ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts ♣r✐❝❡s ❛❞❥✉st❡❞ ❢♦r ✐♥✢❛t✐♦♥ ❜❛s❡❞ ♦♥ ✷✵✵✾ ♣r✐❝❡s❀ t❤❡
❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ❢r♦♠ ❢r❡❞✳st❧♦✉✐s❢❡❞✳♦r❣✳
■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ s❡r✈✐❝❡ ♣r✐❝❡ ❤❛s ✐♥❝r❡❛s❡❞✱ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥✲❛❞❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❇❧♦♦♠❜❡r❣
s❤♦✇s ❛ s❧✐❣❤t ❞❡❝❧✐♥❡✳ ■ ❛ss✐❣♥ ❛ ♣r✐❝❡ ♦❢ ③❡r♦ t♦ ❊❉●❆❘ s❡r✈✐❝❡s ❛♥❞ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥✲❛❞❥✉st❡❞ ♣r✐❝❡ t♦
❇❧♦♦♠❜❡r❣ s❡r✈✐❝❡s✳
✸✳✷ ❉❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s
■ ✉s❡ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈❛♣❛❜✐❧✐t② ❙t✉❞② ♦❢ ✷✵✶✷ ❛♥❞ ✷✵✶✺ ❝❛rr✐❡❞ ♦✉t ❜② t❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧
■♥❞✉str② ❘❡❣✉❧❛t♦r② ❆✉t❤♦r✐t② ✭❋■◆❘❆✮ ❋♦✉♥❞❛t✐♦♥ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝♦❧❧❡❝t ❞❛t❛ ♦♥ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s✳ ❚❤❡s❡ ❛r❡
♥❛t✐♦♥❛❧ s❡❧❢✲r❡♣♦rt st✉❞✐❡s ♦❢ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝❛♣❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❛❞✉❧ts✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦♥s✐sts ♦❢ ❛ st❛t❡✲❜②✲
st❛t❡ ♦♥❧✐♥❡ s✉r✈❡② ♦❢ ✷✺✱✺✵✾ ❛♥❞ ✷✼✱✺✻✹ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❛❞✉❧ts ✐♥ ✷✵✶✷ ❛♥❞ ✷✵✶✺ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ■
❣❛t❤❡r ❞❛t❛ ♦♥ t❤♦s❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ✇❤♦ r❡s♣♦♥❞❡❞ ✏❨❡s✑ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ q✉❡st✐♦♥✿ ✏◆♦t ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ r❡t✐r❡♠❡♥t
❛❝❝♦✉♥ts✱ ❞♦ ②♦✉ ❬❞♦❡s ②♦✉r ❤♦✉s❡❤♦❧❞❪ ❤❛✈❡ ❛♥② ✐♥✈❡st♠❡♥ts ✐♥ st♦❝❦s✱ ❜♦♥❞s✱ ♠✉t✉❛❧ ❢✉♥❞s✱ ♦r ♦t❤❡r
s❡❝✉r✐t✐❡s❄✑ ✭✈❛r✐❛❜❧❡ B14✹✮✳ ❋r♦♠ t❤✐s ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥✱ ■ ❦❡❡♣ t❤❡ ❛♥s✇❡rs ♦♥ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦❢ s❡①✱ r❛♥❣❡s
♦❢ ❛♥♥✉❛❧ ✐♥❝♦♠❡✱ ✇✐❧❧✐♥❣♥❡ss t♦ t❛❦❡ r✐s❦s ✇❤❡♥ ✐♥✈❡st✐♥❣✱ ❛♥❞ t❤❡ r❡❝♦r❞❡❞ ❛♥s✇❡rs t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣
s❛✈✐♥❣s ❤②♣♦t❤❡t✐❝❛❧ ♣r♦❜❧❡♠✿ ✏❙✉♣♣♦s❡ ②♦✉ ❤❛❞ ✩✶✵✵ ✐♥ ❛ s❛✈✐♥❣s ❛❝❝♦✉♥t ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✇❛s ✷✪
♣❡r ②❡❛r✳ ❆❢t❡r ✺ ②❡❛rs✱ ❤♦✇ ♠✉❝❤ ❞♦ ②♦✉ t❤✐♥❦ ②♦✉ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ✐♥ t❤❡ ❛❝❝♦✉♥t ✐❢ ②♦✉ ❧❡❢t t❤❡ ♠♦♥❡②
t♦ ❣r♦✇❄✑ ✭✈❛r✐❛❜❧❡ M6✮✳ ■ ✉s❡ t❤❡ ❛♥s✇❡rs t♦ t❤✐s q✉❡st✐♦♥ ❛s ❛ ♣r♦①② ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❧✐t❡r❛❝②✱ ✇❤✐❝❤ ♣r♦✲
✈✐❞❡s ❛♥ ✐❞❡❛ ♦❢ t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥✈❡st♦rs t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦ t❤❡♠✳
✹❚❤✐s ✐s t❤❡ ♦♥❧② q✉❡st✐♦♥ r❡❧❛t❡❞ t♦ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ✐♥ st♦❝❦s✳
✼
❚❛❜❧❡ ✷✿ ❙✉♠♠❛r② ❙t❛t✐st✐❝ ♦♥ ❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❢♦r ❉❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ❉r❛✇s✳
▼✐♥✳ ✶st ◗✉✳ ▼❡❞✐❛♥ ▼❡❛♥ ✸r❞ ◗✉✳ ▼❛①✳
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✏▼❛❧❡✑ ✵✳✵✵ ✵✳✵✵ ✶✳✵✵ ✵✳✺✶ ✶✳✵✵ ✶✳✵✵
■♥❝♦♠❡ ▲❡✈❡❧s ✶✷✱✼✺✵ ✻✷✱✺✵✵ ✽✼✱✺✵✵ ✷✼✼✱✸✼✶ ✶✷✺✱✵✵✵ ✶✬✹✼✾✱✵✺✷
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✏❱❡r② ❲✐❧❧✐♥❣✑ ✵✳✵✵✵ ✵✳✵✵✵ ✵✳✵✵✵ ✵✳✵✽✶ ✵✳✵✵✵ ✶✳✵✵✵
✏▼♦r❡ t❤❛♥ ✩✶✵✷✑ ✵✳✵✵ ✶✳✵✵ ✶✳✵✵ ✵✳✽✹ ✶✳✵✵ ✶✳✵✵
❚❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❝❛t❡❣♦r✐③❡❞ ✇✐t❤ ✐♥t❡❣❡rs t❤❛t ❛r❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦ ❛♥❞ ♦♥❡ ✐♥ ♠❛♥② ❝❛s❡s✳ ❋♦r
✐♥❝♦♠❡✱ ■ tr❛♥s❢♦r♠ t❤❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s ✐♥t♦ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ✭s❡❡ t❛❜❧❡ ✷ ✮ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ r❛♥❣❡ ❢♦r
❡❛❝❤ ❝❛t❡❣♦r②✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ✇❛❣❡s ♦❢ t❤❡ t❤❡ t♦♣ ✵✳✶✪ ❡❛r♥❡rs ♦❢ t❤❡ ❯❙ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ✭✷✬✽✵✽✱✶✵✹ ❯❙❉✮ ✐s t❤❡
✉♣♣❡r ❜♦✉♥❞ ♦❢ t❤❡ ❧❛st ❝❛t❡❣♦r②✳ ❲✐t❤ t❤❡s❡ ✐♥❝♦♠❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❢r♦♠ t❤❡ ❋■◆❘❆✬s s✉r✈❡②✱ ■ ❝❛❧❝✉❧❛t❡
t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ❧❡✈❡❧s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ♠❡❛♥ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❧♦❣✲✐♥❝♦♠❡ ❢♦r ✷✵✶✷
❛♥❞ ✷✵✶✺✱ ♣❛r❛♠❡t❡rs t❤❛t ■ ✉s❡ t♦ ❝r❡❛t❡ ❛ ✶✵✵ ❞r❛✇s ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ❢r♦♠ ❛ ❧♦❣✲♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢♦r ❡❛❝❤
q✉❛rt❡r✱ ❛s s❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✸ ❛♥❞ t❛❜❧❡ ✸✳ ■ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ❞r❛✇s ✭✇❤✐❝❤ ❢♦❧❧♦✇s ❛ ♥♦r♠❛❧
❞✐str✐❜✉t✐♦♥✮ ❛s Income✳ ❋♦r t❤❡ ♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ■ ✉s❡ ❞✉♠♠✐❡s t♦ ♦❜t❛✐♥ ❞r❛✇s ❢♦r ♠② ❡st✐♠❛t✐♦♥✱ ✐✳❡✳ ❛
❞✉♠♠② t❤❛t t❛❦❡s t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♦♥❡ ❢♦r ♠❛❧❡✱ ❛ ❞✉♠♠② t❤❛t ❡q✉❛❧s ♦♥❡ ❢♦r ✏❱❡r② ❲✐❧❧✐♥❣✑✱ ❛♥❞ ❛ ❞✉♠♠②
t❤❛t ❡q✉❛❧s ♦♥❡ ❢♦r ✏▼♦r❡ t❤❛♥ ✩✶✵✷✳✑ ■ ✉s❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ❡❛❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ✶✵✵ ❞r❛✇s ❢♦r ❡❛❝❤
q✉❛rt❡r ❢r♦♠ ❛ ❜✐♥♦♠✐❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ ❞r❛✇s ✇❤✐❝❤ ■ ❞❡♥♦t❡ ❛s Male✱ Risk Lover ❛♥❞ Literacy✳
✽
❛✮ ▲♦❣✲◆♦r♠❛❧❧② ❉✐str✐❜✉t❡❞ ■♥❝♦♠❡ ❉r❛✇s ♦❢ P❡r✐♦❞ ✶ ❜✮ ▲♦❣✲◆♦r♠❛❧❧② ❉✐str✐❜✉t❡❞ ■♥❝♦♠❡ ❉r❛✇s ♦❢ P❡r✐♦❞ ✷
❝✮ ▲♦❣✲◆♦r♠❛❧❧② ❉✐str✐❜✉t❡❞ ■♥❝♦♠❡ ❉r❛✇s ♦❢ P❡r✐♦❞ ✷✸ ❞✮ ▲♦❣✲◆♦r♠❛❧❧② ❉✐str✐❜✉t❡❞ ■♥❝♦♠❡ ❉r❛✇s ♦❢ P❡r✐♦❞ ✷✹
❋✐❣✉r❡ ✸✿ ❍✐st♦❣r❛♠s ♦❢ ▲♦❣✲◆♦r♠❛❧❧② ❉✐str✐❜✉t❡❞ ■♥❝♦♠❡ ❉r❛✇s✳ ❉r❛✇s ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ❛
❧♦❣✲♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ ✉s✐♥❣ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❡st✐♠❛t❡❞ ❢r♦♠ s✉r✈❡② ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳
❚❛❜❧❡ ✸✿ ❙✉♠♠❛r② ❙t❛t✐st✐❝s ♦♥ ▲♦❣✲◆♦r♠❛❧❧② ❉✐str✐❜✉t❡❞ ■♥❝♦♠❡ ❉r❛✇s ♦❢ ❋♦✉r ◗✉❛rt❡rs✳
▼✐♥✳ ✶st ◗✉✳ ▼❡❞✐❛♥ ▼❡❛♥ ✸r❞ ◗✉✳ ▼❛①✳
P❡r✐♦❞ ✭♠❛r❦❡t✮ ✶ ✸✱✻✹✻ ✸✸✱✶✵✽ ✽✽✱✸✻✾ ✷✺✽✱✺✶✾ ✷✹✸✱✺✺✽ ✸✬✸✽✷✱✽✵✶
P❡r✐♦❞ ✭♠❛r❦❡t✮ ✷ ✹✱✾✾✶ ✹✸✱✽✼✶ ✶✶✺✱✼✼✹ ✷✻✻✱✺✸✸ ✷✻✻✱✻✺✻ ✹✬✽✵✽✱✼✹✾
P❡r✐♦❞ ✭♠❛r❦❡t✮ ✷✸ ✹✱✺✷✽ ✷✹✱✽✶✵ ✻✶✱✻✼✼ ✶✻✻✱✻✹✹ ✶✼✹✱✹✷✵ ✷✬✹✹✾✱✹✼✸
P❡r✐♦❞ ✭♠❛r❦❡t✮ ✷✹ ✸✱✼✽✶ ✺✵✱✺✾✸ ✶✵✸✱✵✷✷ ✶✻✹✱✶✼✺ ✶✾✺✱✶✽✻ ✶✬✺✻✺✱✾✸✾
✸✳✸ ❉❛t❛ ✇✐t❤ ❱❛r✐❛t✐♦♥ ❆❝r♦ss ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡s
■ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✱ ✇❤✐❝❤ ■ ✉s❡ t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥s ♦❢
t❤❡ st♦❝❦s s♦✉❣❤t t❤r♦✉❣❤ s❡r✈✐❝❡ j ❛t q✉❛rt❡r t✱ ❞❡♥♦t❡❞ returnjt✳ ■ ✐♥t❡r♣r❡t returnjt ❛s t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞
❛tt❛✐♥❛❜❧❡ st♦❝❦ r❡t✉r♥ ❢r♦♠✱ ♦r t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✐♥✈❡st♦rs ❤❛✈❡ ♦♥ r❡t✉r♥s ✇❤❡♥✱ ❣❛t❤❡r✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥✲
❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛t ♣r♦✈✐❞❡r j✳ ◆♦t✐❝❡ t❤❛t t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ st♦❝❦ r❡t✉r♥s ❛♥❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥
✇♦r❦s ✐♥ t✇♦ ❞✐r❡❝t✐♦♥s✿ ❛❝q✉✐r✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❛ s❡t ♦❢ st♦❝❦s ♠❛② ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡✐r ❛✈❡r❛❣❡ r❡t✉r♥s✱ ❛♥❞
❤❛✈✐♥❣ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦♥ st♦❝❦ r❡t✉r♥s ♠❛② ❤❛✈❡ ❛♥ ❡✛❡❝t ♦♥ ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥✳
✾
■ ❛❧s♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ r❡❝♦♠♠❡♥❞❛t✐♦♥s ✭✐♥ ❧♦❣s✮ ✐ss✉❡❞ ❜②
✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❛❧②sts✱ ♦♥ st♦❝❦s ✇✐t❤ ❛❝t✐✈✐t② ❛t ♣r♦✈✐❞❡r j✱ ✇❤✐❝❤ ■ ❞❡♥♦t❡ recjt✳ ❚❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦
r❡❝♦♠♠❡♥❞❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐s ✉s❡❞ ❛s ❛ ♣r♦①② ❢♦r ❛♥❛❧②st ❝♦✈❡r❛❣❡ ✭s❡❡ ❡✳❣✳ ◆✐❡❤❛✉s ❛♥❞ ❩❤❛♥❣✱
✷✵✶✵✮✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❢♦r ❡❛❝❤ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡r✱ ■ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❢♦r ❡❛❝❤ q✉❛rt❡r✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ❝❤❛r✲
❛❝t❡r✐st✐❝s ♦❢ t❤❡ st♦❝❦s s♦✉❣❤t ❛t t❤❛t s♦✉r❝❡✳ ■ ❤❛✈❡ ✐♥ ♠② s❛♠♣❧❡✱ t❤❡ ❞❛t❛ ♦♥ ✜r♠ s✐③❡ ✭❧♦❣ ♦❢ ♠❛r❦❡t
❝❛♣✐t❛❧✐③❛t✐♦♥✮✱ r❡t✉r♥ ♦♥ ❛ss❡ts ✭❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡✮✱ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❡❛r♥✐♥❣s ❝❤❛♥❣❡s ✭❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✈❛r✐✲
❛❜❧❡✮✱ st♦❝❦s ✐♥ t❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ♦❢ ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦rs ✭❧✐st ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✶✸✭❢✮ s❡❝✉r✐t✐❡s ♦❢ t❤❡ ❙❊❈✮✱ ❛♥❞
♥♦♥✲❡①❤❛✉st✐✈❡ s❡❝t♦r ❞✉♠♠✐❡s✳ ■ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡s❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ❛s sizejt✱ roajt✱ ∆eps
v
jt✱
❛♥❞ D13Fij ✱ ❛♥❞ ❞❡♥♦t❡ s❡❝t♦rs ✇✐t❤ s✉♣❡rs❝r✐♣ts ♦♥ t❤❡ ❞✉♠♠✐❡s s✉❝❤ ❛s D
ID
jt ✭✐♥❞✉str✐❛❧s s❡❝t♦r✮✱ D
CG
jt
✭❝♦♥s✉♠❡r ❣♦♦❞s s❡❝t♦r✮✱ DTechjt ✭t❡❝❤♥♦❧♦❣② s❡❝t♦r✮✱ D
Fin
jt ✭✜♥❛♥❝✐❛❧s s❡❝t♦rs✮✱ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱
♠② s❛♠♣❧❡ ❝♦♥t❛✐♥s t❤❡ ♣r♦❥❡❝t❡❞ st♦❝❦ ♣r✐❝❡s ❢r♦♠ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❛❧②sts ❢r♦♠ ✇❤✐❝❤ ■ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡
♦❢ ❢♦r❡❝❛st ❜✐❛s✱ ✐✳❡✳✱ ♦❢ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ♣r♦❥❡❝t❡❞ st♦❝❦ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ r❡❛❧✐③❡❞ st♦❝❦ ♣r✐❝❡s✱ ✇❤✐❝❤
❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❞✐✣❝✉❧t② t♦ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ♣r♦s♣❡❝ts ♦❢ st♦❝❦s ✭❍✐❧❛r② ❛♥❞ ❍s✉✬s✱ ✷✵✶✸✮✱ ❛♥❞ ❞❡♥♦t❡ ✐ts ❛✈❡r❛❣❡
❢♦r t❤❡ s❡t ♦❢ st♦❝❦s s♦✉❣❤t ❛t s❡r✈✐❝❡ j ❛s bvoljt✳
❚❛❜❧❡ ✹✿ ❙✉♠♠❛r② ❙t❛t✐st✐❝ ♦♥ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❙♣❡❝✐✜❝ ❱❛r✐❛❜❧❡s✳
❙t❛t✐st✐❝ ◆ ▼❡❛♥ ❙t✳ ❉❡✈✳ ▼✐♥ P❝t❧✭✷✺✮ P❝t❧✭✼✺✮ ▼❛①
returnjt ✹✻ ✵✳✵✸✺ ✵✳✵✾✻ −✵✳✷✷✷ −✵✳✵✵✹ ✵✳✶✵✸ ✵✳✶✽✼
F13ij ✹✻ ✵✳✷✹✷ ✵✳✵✸✻ ✵✳✶✾✽ ✵✳✷✷✵ ✵✳✷✺✹ ✵✳✸✸✽
recjt ✹✻ ✷✳✹✸✺ ✵✳✸✸✽ ✷✳✵✸✽ ✷✳✶✻✼ ✷✳✻✽✶ ✸✳✺✽✸
∆epsvjt ✹✻ ✵✳✵✺✽ ✵✳✵✷✹ ✵✳✵✵✷ ✵✳✵✹✸ ✵✳✵✼✷ ✵✳✶✵✽
roajt ✹✻ ✵✳✵✶✷ ✵✳✵✹✵ −✵✳✵✻✸ −✵✳✵✶✺ ✵✳✵✹✵ ✵✳✶✵✾
sizejt ✹✻ ✽✳✶✻✼ ✵✳✽✽✾ ✻✳✾✻✻ ✼✳✹✽✼ ✽✳✽✺✶ ✶✶✳✸✾✻
bvoljt ✹✻ ✵✳✼✶✶ ✵✳✸✵✽ ✵✳✸✷✽ ✵✳✺✸✽ ✵✳✼✼✻ ✷✳✷✸✹
DCGjt ✹✻ ✵✳✶✵✶ ✵✳✵✷✽ ✵✳✵✻✺ ✵✳✵✽✵ ✵✳✶✶✽ ✵✳✶✻✷
DCSjt ✹✻ ✵✳✶✺✺ ✵✳✵✺✺ ✵✳✵✵✵ ✵✳✶✶✹ ✵✳✶✾✶ ✵✳✷✼✺
DMTjt ✹✻ ✵✳✵✸✾ ✵✳✵✵✽ ✵✳✵✵✵ ✵✳✵✸✽ ✵✳✵✹✸ ✵✳✵✹✾
DFinjt ✹✻ ✵✳✶✼✺ ✵✳✵✺✺ ✵✳✵✺✻ ✵✳✶✸✶ ✵✳✷✷✶ ✵✳✷✻✻
DHCjt ✹✻ ✵✳✶✸✸ ✵✳✵✸✺ ✵✳✵✵✵ ✵✳✶✶✻ ✵✳✶✺✹ ✵✳✶✽✽
DIDjt ✹✻ ✵✳✶✼✵ ✵✳✵✷✷ ✵✳✶✶✶ ✵✳✶✺✻ ✵✳✶✽✻ ✵✳✷✵✹
DTechjt ✹✻ ✵✳✶✷✼ ✵✳✵✽✹ ✵✳✵✼✷ ✵✳✶✵✹ ✵✳✶✷✸ ✵✳✻✻✼
DTEjt ✹✻ ✵✳✵✶✶ ✵✳✵✵✹ ✵✳✵✵✵ ✵✳✵✵✾ ✵✳✵✶✷ ✵✳✵✸✹
DUTjt ✹✻ ✵✳✵✷✸ ✵✳✵✶✶ ✵✳✵✵✵ ✵✳✵✶✷ ✵✳✵✸✸ ✵✳✵✹✵
✹ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❙tr❛t❡❣②
■ ❢♦❧❧♦✇ ❇❡rr②✱ ▲❡✈✐♥s♦❤♥ ❛♥❞ P❛❦❡s ✭✶✾✾✺✮ ❛♥❞ ◆❡✈♦ ✭✷✵✵✶✮✳ ❚✇♦ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs ♦✛❡r t❤❡✐r s❡r✈✐❝❡s
✐♥ ❡❛❝❤ ♦❢ T q✉❛rt❡rs✱ ❛♥❞ ❡❛❝❤ ♠❛r❦❡t ❝♦♥t❛✐♥s ♥✉♠❡r♦✉s ✐♥✈❡st♦rs ✭❝♦♥s✉♠❡rs ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✮ i ∈ I✳ ■♥
t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❜❡❧♦✇✱ ❛ ♠❛r❦❡t ✇✐❧❧ ❜❡ ❞❡✜♥❡❞ ❛s ❛ q✉❛rt❡r✳ ❆❧❧ ✐♥✈❡st♦rs ✇✐t❤✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♠❛r✲
✶✵
❦❡t✱ ❢❛❝❡ t❤❡ s❛♠❡ s❡r✈✐❝❡s ✇✐t❤ t❤❡ s❛♠❡ ❛ttr✐❜✉t❡s s♦ t❤❛t t❤❡ ❛ttr✐❜✉t❡s ♦❢ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡r✈✐❝❡s ♠❛②
✈❛r② ♦✈❡r ♠❛r❦❡ts ❜✉t ♥♦t ♦✈❡r ✐♥✈❡st♦rs ✇✐t❤✐♥ ❡❛❝❤ ♠❛r❦❡t✳ ▲❡t Jt ❜❡ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦♣t✐♦♥s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡
t♦ ❡❛❝❤ ✐♥✈❡st♦r ✐♥ ♠❛r❦❡t t ∈ T ✳ ❱❛r✐❛❜❧❡s ♦❢ st♦❝❦ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦r ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s r❡❧❛t❡❞ t♦ s❡r✈✐❝❡ j ✐♥
♠❛r❦❡t t ✭❛ttr✐❜✉t❡s✮✱ s✉❝❤ ❛s t❤❡ st♦❝❦ r❡t✉r♥ ❛tt❛✐♥❛❜❧❡ ❢r♦♠ s❡❡❦✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛t ♣r♦✈✐❞❡r j ✐♥ ♠❛r✲
❦❡t t✱ ❛r❡ ❞❡♥♦t❡❞ ❜② t❤❡ K✲❞✐♠❡♥s✐♦♥❛❧ r♦✇ ✈❡❝t♦r xjt❀ ❜❡s✐❞❡s ❡①♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ t❤✐s ✈❡❝t♦r ✐♥❝❧✉❞❡s
t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s st♦❝❦ r❡t✉r♥ ❛♥❞ s❡r✈✐❝❡ ♣r✐❝❡✳ ❚❤❡ ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ❛ttr✐❜✉t❡s ❛r❡ ❞❡♥♦t❡❞ ❝♦❧❧❡❝t✐✈❡❧② ❛s ξjt
✇❤✐❝❤✱ ✐♥ t❤✐s s❡t✉♣✱ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ✉t✐❧✐t② t❤❛t ✐♥✈❡st♦rs ♦❜t❛✐♥ ❢r♦♠ t❤❡ ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ❛ttr✐❜✉t❡s
♦❢ s❡r✈✐❝❡ j ✐♥ ♠❛r❦❡t t✳ ■ s♣❡❝✐❢② ξjt ❛s t❤❡ s✉♠ ♦❢ t✇♦ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts✿ t❤❡ ♠❡❛♥ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❡r✈✐❝❡
❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s t❤❛t ■ ✭t❤❡ r❡s❡❛r❝❤❡r✱ ❛s ♦♣♣♦s❡❞ t♦ t❤❡ ✐♥✈❡st♦r✮ ❞♦ ♥♦t ♦❜s❡r✈❡✱ ξj ✱ ❛♥❞ ❛ q✉❛rt❡r s♣❡❝✐✜❝
❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤✐s ♠❡❛♥✱ ∆ξjt✳ ■ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ξj ✱ ❜② ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❜r❛♥❞✲s♣❡❝✐✜❝ ❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ t❤❡
r❡❣r❡ss✐♦♥s✳ ▼❛r❦❡t✲s♣❡❝✐✜❝ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ❛r❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ ∆ξjt ❛♥❞ ❛r❡ ❧❡❢t ❛s ❡rr♦r t❡r♠s✳ ❚❤❡ ✉t✐❧✐t② t❤❛t
✐♥✈❡st♦r i ✐♥ ♠❛r❦❡t t ♦❜t❛✐♥s ❢r♦♠ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡r j ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ♦❜s❡r✈❡❞ ❛♥❞ ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡s
♦❢ st♦❝❦ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ✭❛ttr✐❜✉t❡s✮ ❛tt❛✐♥❛❜❧❡ ❢r♦♠ ✉s✐♥❣ t❤❡ s❡r✈✐❝❡✳ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ✉t✐❧✐t② t❛❦❡s t❤❡ ❢♦r♠
Uijt = δjt + xjtβ̃i + εijt ✭✶✮
✇❤❡r❡ δjt = xjtβ̄ + ξjt✱ β̄ = (β̄1, ..., β̄k)
′ ❛r❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs t❤❛t ❛r❡ t❤❡ s❛♠❡ ❢♦r ❛❧❧ ✐♥✈❡st♦rs✱ β̃i =
(β̃i1, ..., β̃ik)
′ ❛r❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs t❤❛t ✈❛r② ❛❝r♦ss ✐♥✈❡st♦rs✱ ❛♥❞ εijt ✐s ✐✳✐✳❞✳ ❚②♣❡ ■ ❡①tr❡♠❡ ✈❛❧✉❡ ✇✐t❤
③❡r♦ ♠❡❛♥✳ ❆❧s♦✱
β̃i = ΠDi +Σvi ✭✷✮
✇✐t❤ vi ∼ N(0, IK) ✭♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ♦✈❡r t❤❡ ❑ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✮✱ ✇❤❡r❡ Di ✐s ❛ d × 1
✈❡❝t♦r ♦❢ ♦❜s❡r✈❡❞ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ Π ✐s ❛ K × d ♠❛tr✐① ♦❢ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts t❤❛t ♠❡❛s✉r❡ ❤♦✇ t❤❡ t❛st❡
❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ✈❛r② ✇✐t❤ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s✱ ❛♥❞ Σ ✐s ❛ s❝❛❧✐♥❣ ♠❛tr✐① s♦ t❤❛t E(v2i,k) = 1✳ ■ ❛ss✉♠❡ ✐♥✈❡st♦rs
♦❜s❡r✈❡ ❛❧❧ t❤❡ s❡r✈✐❝❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ❛♥❞ t❛❦❡ t❤❡♠ ✐♥t♦ ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥ ✇❤❡♥ ♠❛❦✐♥❣ ❞❡❝✐s✐♦♥s✳ ■♥✈❡st♦rs
♠❛② ❞❡❝✐❞❡ ♥♦t t♦ ♣✉r❝❤❛s❡ ❛♥② ♦❢ t❤❡ s❡r✈✐❝❡s ✐♥ ♠② s❛♠♣❧❡ ❛♥❞✱ ❛s ✉s✉❛❧✱ ■ ♥♦r♠❛❧✐③❡ t❤❡ ♠❡❛♥ ✉t✐❧✐t②
♦❢ t❤❡ ♦✉ts✐❞❡ ♦♣t✐♦♥ t♦ ③❡r♦✳
✹✳✶ ▼❛r❦❡t ❙✐③❡ ❛♥❞ t❤❡ ❖✉ts✐❞❡ ❖♣t✐♦♥
■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ♠❛r❦❡t s✐③❡✱ ■ ✉s❡ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s t❤❛t ❜❡❧♦♥❣ t♦ t❤❡ ❈❘❙P✱ s❡❛r❝❤❡❞
❞❛✐❧②✱ ❞✉r✐♥❣ ❛ q✉❛rt❡r ❛t ❡❛❝❤ s♦✉r❝❡ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ■ ♠✉❧t✐♣❧② t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡
♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s✱ ❜② t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ❞❛✐❧② ❝♦✉♥ts ♦❢ ♥♦♥✲❝r❛✇❧❡r ■P ❛❞❞r❡ss❡s t❤❛t ❛❝❝❡ss ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❛
st♦❝❦ ✭✶✱✷✾✻✮✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ♦❜t❛✐♥ t❤✐s ❡st✐♠❛t❡✱ ■ ✜❧t❡r ♦✉t ❝r❛✇❧❡rs ❛♥❞ ❝♦✉♥t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t ■P
❛❞❞r❡ss❡s✱ ❣r♦✉♣❡❞ ❜② ❈■❑ ❝♦❞❡s✱ t❤❛t s♦✉❣❤t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛t ❊❉●❆❘ ✉s✐♥❣ t❤❡ ✸✻ ❊❉●❆❘ ❧♦❣ ✜❧❡s ✐♥
t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✶✺✲✵✶✲✵✶ ✲ ✷✵✶✺✲✵✷✲✵✺✳ ❯♥❢♦rt✉♥❛t❡❧②✱ ■ ❞♦ ♥♦t ❤❛✈❡ ❞❛t❛ ♦♥ t❤❡ ❞❛✐❧② ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❇❧♦♦♠❜❡r❣
t❡r♠✐♥❛❧ ✉s❡rs ✇❤♦ s❡❛r❝❤❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛t t❤❡ st♦❝❦ ♦r t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤✉s✱ ■ ❛♠ ❛ss✉♠✐♥❣ t❤❛t
✶✶
t❤♦s❡ ✇❤♦ ❛❝❝❡ss ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧s ❝❛♥ ❛❧s♦ ❛❝❝❡ss ❊❉●❆❘ ✜❧❡s✱ ❛♥❞ t❤❡♥✱ t❤✐s ✐s ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ♥✉♠❜❡r
❢♦r ❇❧♦♦♠❜❡r❣✳
❛✮ ❙❡❝✉r✐t✐❡s ❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❊❉●❆❘ ❜✮ ❙t♦❝❦s ❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❊❉●❆❘ ✐♥ t❤❡ ❈❘❙P
❋✐❣✉r❡ ✹✿ ❍✐st♦❣r❛♠s ♦❢ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t ♥♦♥✲❝r❛✇❧❡r ■Ps ❛❝❝❡ss✐♥❣ ❞❛t❛ ♦♥ ❛ ❣✐✈❡♥
st♦❝❦✱ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✺✲✵✶✲✵✶ ❛♥❞ ✷✵✶✺✲✵✷✲✵✺✳ ■♥ ♣❛♥❡❧ ❛✮✱ t❤❡ ❞❛t❛ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧ s❡❝✉r✐t✐❡s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t
❊❉●❆❘✳ P❛♥❡❧ ❜✮ s❤♦✇s ❞❛t❛ ♦♥ ❈❘❙P st♦❝❦s ♦♥❧②✳
❚❛❜❧❡ ✺✿ ❙✉♠♠❛r② ❙t❛t✐st✐❝ ♦♥ ◆♦♥✲❈r❛✇❧❡r ■P ❈♦✉♥ts ❜② ❙t♦❝❦✱ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✺✲✵✶✲✵✶ ❛♥❞ ✷✵✶✺✲✵✷✲✵✺✳
▼✐♥✳ ✶st ◗✉✳ ▼❡❞✐❛♥ ▼❡❛♥ ✸r❞ ◗✉✳ ▼❛①✳
❙❡❝✉r✐t✐❡s ❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❊❉●❆❘ ✶ ✹ ✶✵ ✹✶✳✼✸ ✷✷ ✺✶✱✹✵✻
❙t♦❝❦s ❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❊❉●❆❘ ✐♥ t❤❡ ❈❘❙P ✷ ✽✷✶ ✶✱✶✷✺ ✶✱✷✾✻ ✶✱✹✼✼ ✸✵✱✶✸✶
❈♦✉♥ts ♦❢ ◆♦♥ ❈r❛✇❧❡r ■Ps ❆❝❝❡ss✐♥❣ ❊❉●❆❘ ❜② ❉❛②
❋✐❣✉r❡ ✺✿ ◆✉♠❜❡r ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t ♥♦♥✲❝r❛✇❧❡r ■Ps ❛❝❝❡ss✐♥❣ ❞❛t❛ ❛t ❊❉●❆❘ ❜② ❞❛②✱ ❢r♦♠ ✷✵✶✺✲
✵✶✲✵✶ t♦ ✷✵✶✺✲✵✷✲✵✺✳ ❨❡❧❧♦✇ ❧✐♥❡s r❡♣r❡s❡♥t ▼♦♥❞❛②s ❛♥❞ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡s r❡♣r❡s❡♥t ❋r✐❞❛②s✳
❆r♦✉♥❞ ✸✷✪ ♦❢ t❤❡ ❯❙ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❤❛✈❡ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ✐♥ st♦❝❦s✱ ❜♦♥❞s✱ ♠✉t✉❛❧ ❢✉♥❞s✱ ♦r ♦t❤❡r s❡❝✉r✐t✐❡s
✶✷
♦✉ts✐❞❡ ♦❢ r❡t✐r❡♠❡♥t ❛❝❝♦✉♥ts✱ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ t❤❛t ❤❛s ❝❤❛♥❣❡❞ ❧✐tt❧❡ ♦✈❡r t❤❡ ②❡❛rs ✭✸✹✪ ✐♥ ✷✵✵✾✱ ✸✷✪ ✐♥
✷✵✶✷✱ ✸✵✪ ✐♥ ✷✵✶✺ ❛♥❞ ✸✷✪ ✷✵✶✽✮✱ ❛♥❞ ❢r♦♠ t❤❡s❡✱ ✼✹✪ ♦✇♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ st♦❝❦s ✐♥ ✷✵✶✺ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ✐♥
✷✵✶✽ ✭s❡❡ ▲✐♥ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✾❛✱ ❜✮✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ s♦✉r❝❡s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ t♦ ✐♥t❡r♥❡t✲❜❛s❡❞
s♦✉r❝❡s s✉❝❤ ❛s r❛❞✐♦ ❛♥❞ ❚❱ ♣r♦❣r❛♠s✱ ♣r✐♥t❡❞ ♥❡✇s✱ ✐♥t❡r♣❡rs♦♥❛❧ s♦✉r❝❡s✱ ✇♦r❦♣❧❛❝❡✲❜❛s❡❞ s♦✉r❝❡s
❛♥❞ ♣❡rs♦♥❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛❞✈✐s♦rs✱ ❛♥❞ ♠❛♥② ✐♥✈❡st♦rs ❞♦ ♥♦t ❛❝q✉✐r❡ ❞❛t❛ ♦❢t❡♥✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ▲♦✐❜❧ ❛♥❞
❍✐r❛ ✭✷✵✵✾✮ ❛♥❛❧②③❡ s✉r✈❡② r❡s✉❧ts ♦❢ ✐♥✈❡st♦rs ✐♥ t❤❡ ❯❙✱ ❛♥❞ ✐❞❡♥t✐❢② t❤❛t ✸✵✪ ♦❢ ✐♥✈❡st♦rs ✐♥ t❤❡✐r
s❛♠♣❧❡✱ ❛r❡ ✏r❡❧✉❝t❛♥t✑ ✇❤♦ r❡♣♦rt❡❞ t♦ ✏s❡❧❞♦♠✑ ♦r ✏♥❡✈❡r✑ ❣❛t❤❡r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡❛s ♦♥❧②
✶✶✪ r❡♣♦rt❡❞ t♦ ♦❜t❛✐♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✏♦❢t❡♥✑ ♦r ✏✈❡r② ♦❢t❡♥✑ ❢r♦♠ ♦♥❧✐♥❡ s♦✉r❝❡s✳ ❲✐t❤ 32%× 74%× 11%
❛s t❤❡ ♣♦rt✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ✭✸✷✼✬✻✼✼✱✶✻✸✮ ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ ♦♥❧✐♥❡ st♦❝❦ ❞❛t❛✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ✽✬✺✸✺✱✸✸✹✳✼ ♦♥❧✐♥❡






✇❤❡r❡ Stocksjt ✐s t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❛✐❧② ♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s ♦❢ t❤❡ ❈❘❙P✱ s❡❛r❝❤❡❞ ❛t s♦✉r❝❡ j ❞✉r✐♥❣ q✉❛rt❡r
t✱ ¯IPs = 1, 296 ✐s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❝♦✉♥t ♦❢ ♥♦♥✲❝r❛✇❧❡r ■P ❛❞❞r❡ss❡s t❤❛t ❛❝❝❡ss ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❛ st♦❝❦ ❛♥❞
Potential Searches = 537′726, 086 ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣♦t❡♥t✐❛❧ s❡❛r❝❤❡s ✐♥ ❛ q✉❛rt❡r ❛s ❞❡✜♥❡❞ ❜❡❢♦r❡✳ ❚❤❡







❆♠♦♥❣ t❤❡ ♣❛✐❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs ✐♥ ✷✵✶✽✱ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✬s ♠❛r❦❡t s❤❛r❡ ✇❛s ❛r♦✉♥❞ ✸✸✪✺✱ ❘❡✜♥✐t✐✈
❊✐❦♦♥✬s ✭❢♦r♠❡r❧② ❘❡✉t❡rs✮ ✇❛s ❛r♦✉♥❞ ✷✸✪✱ ❋❛❝t✲❙❡t✬s ❛r♦✉♥❞ ✹✪ ❛♥❞ ❈❛♣✐t❛❧ ■◗✬s ❛r♦✉♥❞ ✻✪✳ ■♥❝❧✉❞✐♥❣
♦t❤❡r ♥♦t ♦❜s❡r✈❡❞ s♦✉r❝❡s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ s✉❝❤ ❛s✱ r❛❞✐♦ ❛♥❞ ❚❱ ♣r♦❣r❛♠s✱ ♣r✐♥t❡❞ ♥❡✇s ❛♥❞
♦t❤❡r ✐♥t❡r♥❡t✲❜❛s❡❞ s♦✉r❝❡s✱ ✐t ✐s s❡♥s✐❜❧❡ t♦ ♦❜s❡r✈❡ t❤❛t t❤❡ ♦✉ts✐❞❡ ♦♣t✐♦♥ r❡❛❝❤❡s ❛ ♠❛r❦❡t s❤❛r❡ ❛s
❤✐❣❤ ❛s ✼✸✱✻✪ ✐♥ t❤❡ t❤✐r❞ q✉❛rt❡r ♦❢ ✷✵✶✶ ✭s❡❡ t❛❜❧❡ ✻✮✳
✺❙❡❡ ❲❛❧❧ ❙tr❡❡t Pr❡♣✬s ❛rt✐❝❧❡ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ✈s✳ ❈❛♣✐t❛❧ ■◗ ✈s✳ ❋❛❝t❙❡t ✈s✳ ❚❤♦♠s♦♥ ❘❡✉t❡rs ❊✐❦♦♥ ❛♥❞ ❚❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧
❚✐♠❡s✬ ❛rt✐❝❧❡ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❛♥❞ ❘❡✉t❡rs ❧♦s❡ ❞❛t❛ s❤❛r❡ t♦ s♠❛❧❧❡r r✐✈❛❧s
✶✸
❚❛❜❧❡ ✻✿ ▼❛r❦❡t ❙❤❛r❡s ■♥ ◆✉♠❜❡r ♦❢ ❙❡❛r❝❤❡s
▼❛r❦❡t s❤❛r❡s ❛r❡ ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s t❤❛t ❜❡❧♦♥❣ t♦ t❤❡ ❈❘❙P✱ s❡❛r❝❤❡❞ ✐♥ ❛ q✉❛rt❡r ❛t ❡❛❝❤ s♦✉r❝❡
♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ t✐♠❡s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❝♦✉♥t ♦❢ ♥♦♥✲❝r❛✇❧❡r ■P ❛❞❞r❡ss❡s t❤❛t ❛❝❝❡ss ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❛ st♦❝❦✱ ❞✐✈✐❞❡❞ ❜②
t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ ♦♥❧✐♥❡ st♦❝❦ ❞❛t❛✳
















































✹✳✷ Pr❡❞✐❝t❡❞ ▼❛r❦❡t ❙❤❛r❡s
■♥✈❡st♦rs ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ✉s❡ t❤❡ s❡r✈✐❝❡ t❤❛t ❣✐✈❡s t❤❡ ❤✐❣❤❡st ✉t✐❧✐t②✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❝✐t❧② ❞❡✜♥❡s t❤❡ s❡t ♦❢
✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❛t ❧❡❛❞ t♦ t❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡r j✿
Ajt(xt, δt, Σ,Π) = {(Di,vi, εit)|Uijt ≥ Uilt ∀l = 0, 1, 2}
✇❤❡r❡ δt = (δ1t, δ2t)
′✳ ❆ss✉♠✐♥❣ t✐❡s ♦❝❝✉r ✇✐t❤ ③❡r♦ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②✱ t❤❡ ♠❛r❦❡t s❤❛r❡ sjt ♦❢ t❤❡ ❥t❤ ♣r♦✈✐❞❡r
❛s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠❡❛♥ ✉t✐❧✐t② ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❛❧❧ t❤❡ J + 1 s❡r✈✐❝❡s✱ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs✱ ✐s
sjt(xt, δt, Σ,Π) =
∫
Ajt
dP ∗(ε)dP ∗(v)dP ∗(D) ✭✺✮
✇❤❡r❡ P ∗(·) ❞❡♥♦t❡s ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥s✳ ❲✐t❤ t❤❡ s♣❡❝✐✜❡❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❢♦r εijt ❛♥❞ vi✱










dP ∗(v)dP ∗(D) ✭✻✮
✶✹
■♥ ♠② s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❢r♦♠ ❛❧❧ t❤❡ s❡r✈✐❝❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s t❤❛t ■ ✐♥❝❧✉❞❡✱ ♥❛♠❡❧② returnjt✱ pricejt ❛♥❞ F13jt✱
♦♥❧② t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ returnjt ✇✐❧❧ ❜❡ r❛♥❞♦♠✳ ■ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❜② ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡
❛❧❣♦r✐t❤♠ ✉s❡❞ ❜② ❇❡rr②✱ ▲❡✈✐♥s♦❤♥✱ ❛♥❞ P❛❦❡s ✭✶✾✾✺✮✱ ✇✐t❤♦✉t ❛ s✉♣♣❧② ♠♦❞❡❧ ❛s ✐♥ ◆❡✈♦ ✭✷✵✵✶✮✳
✺ ■❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥
■ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r t❤❡ ♠❡❛♥ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❡r✈✐❝❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s t❤❛t ■ ❞♦ ♥♦t ♦❜s❡r✈❡✱ ξj ✱ ❜② ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❛
❜r❛♥❞ ❞✉♠♠② Dproviderjt t❤❛t t❛❦❡s t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♦♥❡ ❢♦r ❇❧♦♦♠❜❡r❣✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ■ ❛❞❞r❡ss ❡♥❞♦❣❡♥❡✲
✐t② ♣r♦❜❧❡♠s ♦❢ ♠② r❡❣r❡ss♦rs ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ❙❡r✈✐❝❡ ♣r✐❝❡ ❛✛❡❝ts ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞❡♠❛♥❞ ❜✉t ♣r✐❝❡s ❛r❡ ❛❧s♦ ❛
❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❞❡♠❛♥❞✱ ♠❛❦✐♥❣ t❤✐s ✈❛r✐❛❜❧❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✳ ■ ✐♥str✉♠❡♥t s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s
✉s✐♥❣ ✐ts ❢♦✉r✲q✉❛rt❡rs ❧❛❣ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ✜rst ❛♥❞ s❡❝♦♥❞ ❧❛❣s ♦❢ ●♦♦❣❧❡✬s s❡❛r❝❤ ✈♦❧✉♠❡ ✐♥❞❡① ✭❙❱■✮ ♦♥
t❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ✏❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧✳✑ ❈❤♦✐ ❛♥❞ ❱❛r✐❛♥ ✭✷✵✶✷✮ s❤♦✇ t❤❛t ●♦♦❣❧❡ ❚r❡♥❞s q✉❡r✐❡s ❤❡❧♣
❞❡s❝r✐❜✐♥❣ r❡❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s s✉❝❤ ❛s tr❛✈❡❧ ❞❡st✐♥❛t✐♦♥ ♣❧❛♥♥✐♥❣ ❛♥❞ ❛✉t♦♠♦❜✐❧❡ s❛❧❡s✳ ■ ❛r❣✉❡ t❤❛t t❤❡ ♣♦♣✉✲
❧❛r✐t② ♦❢ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧s ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✬s ❝❛♣❛❝✐t② t♦ ❝❤❛r❣❡ ❤✐❣❤❡r ♣r✐❝❡s ❢♦r t❤❡✐r s❡r✈✐❝❡s✳
❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ■ ✉s❡ ▼✐❝r♦s♦❢t s❛❧❡s r❡✈❡♥✉❡s ❛s ❛ ♣r♦①② ❢♦r ❇❧♦♦♠❜❡r❣ s❡r✈✐❝❡ ♣r✐❝❡s✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ❚❡r♠✐♥❛❧s
❛r❡ ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r ▼❆❈ ♣❧❛t❢♦r♠s ❛♥❞ ♠❛♥② ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧✐t✐❡s ✐♥✈♦❧✈❡ ❛♥ ✐♥t❡♥s✐✈❡ ✉s❡ ♦❢ ❊①❝❡❧✳
❛✮ ●♦♦❣❧❡ ❙❱■ ♦♥ ✏❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧✑ ❜✮ ▼✐❝r♦s♦❢t ❙❛❧❡s ❘❡✈❡♥✉❡s ✭❆❞❥✉st❡❞ ❢♦r ■♥✢❛t✐♦♥✮
❋✐❣✉r❡ ✻✿ ❙❡r✈✐❝❡ Pr✐❝❡ ■♥str✉♠❡♥ts✳ ■♥ ♣❛♥❡❧ ❛✮✱ ■ s❤♦✇ t❤❡ q✉❛rt❡r❧② s❡r✐❡s ♦❢ t❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ✈❛❧✉❡s ♦❢
●♦♦❣❧❡✬s ❙❱■ ♦♥ t❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ✏❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧✳✑ P❛♥❡❧ ❜✮ s❤♦✇s t❤❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s q✉❛rt❡r❧②
✈❛❧✉❡s ♦❢ ▼✐❝r♦s♦❢t s❛❧❡s ❛❞❥✉st❡❞ ❢♦r ✐♥✢❛t✐♦♥✳
■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❛s t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♠❛② ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✐♥✈❡st♦rs ❤❛✈❡ ♦♥
st♦❝❦ r❡t✉r♥s✱ ■ ✐♥str✉♠❡♥t returnjt ✇✐t❤ ❛ s❡t ♦❢ ♣❧❛✉s✐❜❧② ❡①♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ■ ❛ss✉♠❡
t❤❛t ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s♦✉r❝❡s ❛t ❛ ❣✐✈❡♥ q✉❛rt❡r✱ ❞♦ ♥♦t ❛✛❡❝t t❤❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✜r♠ s✐③❡
✶✺
✭sizejt✮ ♦r t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥❛❧②st ❝♦✈❡r❛❣❡ ♦♥ st♦❝❦s ✇✐t❤ ❛❝t✐✈✐t② ❛t ❡❛❝❤ ♣r♦✈✐❞❡r ✭recjt✮✱ ❛♥❞ ■ ❡①♣❡❝t
t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s t♦ ❛✛❡❝t ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ♦♥❧② t❤r♦✉❣❤ t❤❡✐r ❡✛❡❝ts ♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦♥
st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳
■ ❛❧s♦ ✐♥❝❧✉❞❡ ❛♠♦♥❣ ✐♥str✉♠❡♥ts ❢♦r returnjt✱ t❤❡ ♠❡❛♥ ♦❢ r❡t✉r♥ ♦♥ ❛ss❡ts ✭roajt✮ ✇❤✐❝❤ ■ ❛r❣✉❡✱ ✐s
❛♥ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡ ♥♦t ❞✐r❡❝t❧② ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ❛t ❛ ❣✐✈❡♥ q✉❛rt❡r✱
❛♥❞ ❛❧s♦ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ❡❛r♥✐♥❣s ♣❡r s❤❛r❡ ❝❤❛♥❣❡s ✭∆epsvjt✮✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ■ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡
❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ♣r♦❥❡❝t❡❞ st♦❝❦ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ r❡❛❧✐③❡❞ st♦❝❦ ♣r✐❝❡s ✭bvoljt✮✱ ✇❤✐❝❤ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❞✐✣❝✉❧t② t♦
❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ♣r♦s♣❡❝ts ♦❢ st♦❝❦s✳ ❆♠♦♥❣ t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥ts ❛r❡ ❛❧s♦ ✐♥❝❧✉❞❡❞✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ✭♥♦♥✲❡①❤❛✉st✐✈❡✮
s❡❝t♦r ❞✉♠♠✐❡s ♦❢ ❈♦♥s✉♠❡r ●♦♦❞s ✭DCGjt ✮✱ ❈♦♥s✉♠❡r ❙❡r✈✐❝❡s ✭D
CS
jt ✮✱ ▼❛t❡r✐❛❧s ✭D
MT
jt ✮✱ ❍❡❛❧t❤ ❈❛r❡
✭DHCjt ✮✱ ■♥❞✉str✐❛❧s ✭D
ID
jt ✮✱ ❚❡❝❤♥♦❧♦❣② ✭D
Tech
jt ✮✱ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧s ✭D
Fin
jt ✮✱ ❚❡❧❡❝♦♠✉♥✐❝❛t✐♦♥s ✭D
TE
jt ✮ ❛♥❞ ❯t✐❧✲
✐t✐❡s ✭DUTjt ✮ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s✳ ■ ❛r❣✉❡ t❤❛t t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛✛❡❝t t❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡r✱
♦♥❧② t❤r♦✉❣❤ t❤❡✐r ❡✛❡❝t ♦♥ st♦❝❦ r❡t✉r♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧② t♦ t❤❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ■
✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ✜rst ❧❛❣ ♦❢ roajt✱ ∆eps
v
jt✱ bvoljt✱ recjt ❛♥❞ sizejt✳













❲✐t❤ t❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ ❛♥❛❧②③✐♥❣ t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥ts✱ ■ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ✜rst✲st❛❣❡ ❋ st❛t✐st✐❝ ♦❢
❆♥❣r✐st ❛♥❞ P✐s❝❤❦❡ ✭✷✵✵✾✮✳ ■ r❡❣r❡ss s❡r✈✐❝❡ ♣r✐❝❡s ♦♥ ✐♥str✉♠❡♥ts✱ ❛♥❞ ✐♥ t✉r♥ r❡❣r❡ss t❤❡ ✜tt❡❞ ✈❛❧✲
✉❡s✱ ♦♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ✭❜r❛♥❞ ❛♥❞ ✶✸✭❢✮ ❧✐st ❞✉♠♠✐❡s✮ ❛♥❞ ♦♥ t❤❡ ✜tt❡❞ ✈❛❧✉❡s✱ ♦❢ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥
♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥s ♦♥ t❤❡ s❡t ♦❢ ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ■ r❡❣r❡ss t❤❡ ❧❛st r❡s✐❞✉❛❧s ♦♥ ✐♥str✉♠❡♥ts
❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❋✲st❛t✐st✐❝ t♦ ❤❛✈❡ ❛♥ ✐❞❡❛ ♦❢ t❤❡ ❣♦♦❞♥❡ss ♦❢ ✐♥str✉♠❡♥ts ❢♦r ♣r✐❝❡✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❛♥❛❧②③❡
t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥ts ❢♦r t❤❡ r❡t✉r♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ■ ❝❛rr② ♦✉t ❛ s✐♠✐❧❛r ❡①❡r❝✐s❡ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ✜rst r❡❣r❡ss✐♦♥
❝♦♥t❛✐♥s ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥s ❛s t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ✜rst r❡❣r❡ss✐♦♥s
♦♥ ✐♥str✉♠❡♥ts ❛r❡ ✐♥ t❛❜❧❡ ✽✳ ❆s ❛ r✉❧❡ ♦❢ t❤✉♠❜✱ ✈❛❧✉❡s ❧❛r❣❡r t❤❛♥ ✶✵ ♦❢ ❆♥❣r✐st ❛♥❞ P✐s❝❤❦❡✬s ✭✷✵✵✾✮
❋✲st❛t✐st✐❝✱ ❛r❡ ❛ ❣♦♦❞ ✐♥❞✐❝❛t♦r t❤❛t ✐♥str✉♠❡♥ts ❛r❡ ♥♦t ✇❡❛❦✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ❝❛s❡ ❢♦r t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥s ♦❢
s❡r✈✐❝❡ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥s✳
✶✻
❚❛❜❧❡ ✽✿ ▲✐♥❡❛r ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ♦❢ ❘❡s✐❞✉❛❧s ♦♥ ■♥str✉♠❡♥ts✳
❱❛r✐❛❜❧❡s svit−1 ❛♥❞ msftt ❛r❡ ●♦♦❣❧❡✬s ❙❱■ ♦❢ t❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ✏❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧✑ ❛♥❞ ▼✐❝r♦s♦❢t ❙❛❧❡s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳


































































❘❡s✐❞✉❛❧ ❙t❞✳ ❊rr♦r ✭❞❢ ❂ ✷✷✮ ✽✳✾✾✵ ✵✳✵✺✼
❋ ❙t❛t✐st✐❝ ✭❞❢ ❂ ✷✸❀ ✷✷✮ ✷✶✱✺✸✾✳✽✶✵ ✹✳✺✷✾
❆♥❣r✐st✲P✐s❝❤❦❡ ❋ ❙t❛t✐st✐❝ ✶✷✳✼✼✵ ✶✸✵✳✵✶✹
✶✼
✻ ❘❡s✉❧ts
■ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❢✉❧❧ r❛♥❞♦♠ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♠♦❞❡❧ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②✱ ✉s✐♥❣ s❡✈❡r❛❧
s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ ✐♥ t❛❜❧❡ ✾✳ ❚❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦♥ pricejt s✉❣❣❡sts t❤❛t
❧♦✇❡r ♣r✐❝❡s ✐♥❞✉❝❡ ❛ ❤✐❣❤❡r ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡r✈✐❝❡s✱ ❛s ♦♥❡ ✇♦✉❧❞ ❡①♣❡❝t ❢r♦♠ t❤❡ st❛♥✲
❞❛r❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥t✉✐t✐♦♥✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦♥ returnjt✱ s✉❣❣❡sts t❤❛t ❤✐❣❤❡r
❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦♥ t❤❡ st♦❝❦ r❡t✉r♥s ❛tt❛✐♥❛❜❧❡ ✇❤❡♥ s❡❛r❝❤✐♥❣ ❛t ❛ s♦✉r❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ✐♥❞✉❝❡ ❛ ❤✐❣❤❡r
❞❡♠❛♥❞ ❢♦r t❤❡ s❡r✈✐❝❡s ♦❢ t❤✐s ♣r♦✈✐❞❡r✳ ❚❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦♥ A8i × returnjt s✉❣❣❡st
t❤❛t t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥s ❞❡❝r❡❛s❡s ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r ✐♥❝♦♠❡ ❧❡✈❡❧s✳
❚❛❜❧❡ ✾✿ ❘❡s✉❧ts✿ ❋✉❧❧ ❘❛♥❞♦♠ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ▼♦❞❡❧✳
■♥str✉♠❡♥ts ❢♦r returnjt ❛r❡ roajt✱ ∆eps
v

















jt ✳ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ s❡r✈✐❝❡ ♣r✐❝❡ ✐s ✐♥str✉♠❡♥t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♦♥❡✲q✉❛rt❡r
❧❛❣ ❛♥❞ t❤❡ t✇♦✲q✉❛rt❡r ❧❛❣ ♦❢ ●♦♦❣❧❡✬s ❙❱■ ♦❢ t❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ✏❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧✑✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ✇✐t❤ ❛ ❢♦✉r✲q✉❛rt❡rs ❧❛❣ ♦❢
♣r✐❝❡ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ✈❛❧✉❡ ♦❢ ▼✐❝r♦s♦❢t✬s s❛❧❡s✱ ❜♦t❤ ❛❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❛♥♥✉❛❧ ✐♥✢❛t✐♦♥ st❛rt✐♥❣ ❢r♦♠ ✷✵✶✵✳ ❈♦❞❡s ✐♥
♣❛r❡♥t❤❡s✐s ❛r❡ t❤❡ ❧❛❜❡❧s ✐♥ t❤❡ s✉r✈❡②✱ ✉s❡❞ t♦ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❞r❛✇s✳ ❈♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ ❉❡t❛✐❧s✿ ♠❛r❦❡t s❤❛r❡s
❛r❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ✇✐t❤ ♠♦❞✐✜❡❞ ❧❛t✐♥ ❤②♣❡r❝✉❜❡ s❛♠♣❧✐♥❣ ❞r❛✇s ✭▼▲❍❙✮ ❛♥❞ ✶✵✵ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ❞r❛✇s❀ ♠❡t❤♦❞ ❢♦r st❛♥❞❛r❞
❡rr♦rs✿ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✳
✭✶✮ ✭✷✮ ✭✸✮ ✭✹✮
✭■♥t❡r❝❡♣t✮ 1.90∗∗∗ 1.900∗∗∗ 2.000∗∗∗ 1.900∗∗∗




✭54.000✮ ✭55.000✮ ✭54.000✮ ✭59.000✮
pricejt ✲0.008
∗∗ ✲0.008∗∗ ✲0.008∗∗ ✲0.008∗∗
✭0.004✮ ✭0.004✮ ✭0.004✮ ✭0.004✮
F13jt ✲8.50
∗∗∗ ✲8.400∗∗∗ ✲8.600∗∗∗ ✲8.200∗∗∗






✭6.600✮ ✭6.700✮ ✭6.900✮ ✭6.600✮
❉❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s ✭❘❛♥❞♦♠ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts✮
✭❯♥♦❜s❡r✈❡❞✮ σ × returnjt 15.0
∗∗
15.0∗∗ 15.0∗∗ 15.0∗
✭7.200✮ ✭7.500✮ ✭7.200✮ ✭7.900✮
✭❆✽✮ Incomei × returnjt ✲9.0
∗ ✲9.0∗ ✲9.0∗ ✲9.0∗
✭4.700✮ ✭5.200✮ ✭5.300✮ ✭5.300✮
✭▼✻✮ Literacyi × returnjt ✕ ✲0.400 ✲0.400 ✲0.400
✕ ✭20.000✮ ✭20.000 ✮ ✭17.000✮
✭❆✸✮ Malei × returnjt ✕ ✕ 2.0 2.0
✕ ✕ ✭10.000✮ ✭12.000✮
✭❏✷✮ Riskloveri × returnjt ✕ ✕ ✕ ✲13.0
✕ ✕ ✕ ✭39.000✮
✻✳✶ ❘♦❜✉st♥❡ss ❈❤❡❝❦s
❚♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ♠❛r❦❡t s✐③❡s✱ ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥ ■ ✉s❡❞ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡✱ ♦❢ ❞❛✐❧② ❝♦✉♥ts ♦❢ ♥♦♥✲❝r❛✇❧❡r ■P
❛❞❞r❡ss❡s t❤❛t ❛❝❝❡ss ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❛ st♦❝❦✱ ✇✐t❤ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠ ✸✻ ❊❉●❆❘ ❧♦❣ ✜❧❡s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡
♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s s❡❛r❝❤❡❞ ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞✳ ❨❡t✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ t✐♠❡s t❤❛t ✉♥✐q✉❡ ✈✐s✐t♦rs✱ ❛❝❝❡ss t❤❡
s②st❡♠ ❞✉r✐♥❣ ❛ q✉❛rt❡r✱ ♣❡r st♦❝❦✱ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ♥♦t t❤❡ s❛♠❡ ❢♦r ❊❉●❆❘ ❛♥❞ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✳ ✶✷✳✼✪ ♦❢ r❡s♣♦♥✲
❞❡♥ts ♦❢ t❤❡ ■♥✈❡st♦r ❙✉r✈❡② ♦❢ ✷✵✶✺✻✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ s❡♣❛r❛t❡ ❢♦❧❧♦✇✲✉♣ s✉r✈❡② ♦❢ ✐♥✈❡st♦rs ❢r♦♠ t❤❡ ✷✵✶✺
✻❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥❧② ❢♦r ✷✵✶✺ ❛♥❞ ✷✵✶✽✳
✶✽
◆❋❈❙✱ r❡♣♦rt❡❞ t♦ ❤❛✈❡ ✉s❡❞ ♣❛✐❞ ♦♥❧✐♥❡ s❡r✈✐❝❡s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❛st ✶✷ ♠♦♥t❤s ✭✶✸✳✸✽✪ ✐♥ ✷✵✶✽ r❡♣♦rt❡❞
t♦ ❤❛✈❡ ✉s❡❞ ♣❛✐❞ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ s❡r✈✐❝❡s✮✳ ❲✐t❤ ❛ ♠❛r❦❡t s❤❛r❡ ♦❢ ✸✸✪ ❛♠♦♥❣ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs✱ ❛♥❞
✺✸✼✬✼✷✻✱✵✽✻ ♦♥❧✐♥❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ s❡❛r❝❤❡s ✐♥ ❛ q✉❛rt❡r✱ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✬s ♠❛r❦❡t s✐③❡ ✐s ✷✷✬✺✸✻✱✶✵✵✳✷✻✳ ▼❡❛♥✇❤✐❧❡✱
t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♥♦♥✲r♦❜♦t s❡❛r❝❤❡s ❛t ❊❉●❆❘ ✇❛s ✶✽✬✹✻✷✱✻✽✵ ✐♥ t❤❡ ❢♦✉rt❤ q✉❛rt❡r ♦❢ ✷✵✶✺✱ ❢♦r ✇❤✐❝❤✱
✐♥ t❡r♠s ♦❢ ✈✐s✐ts✱ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ♠❛r❦❡t s✐③❡ ✐s ✶✳✷✷ t✐♠❡s t❤❡ ❊❉●❆❘ s✐③❡✳ ■♥ t❤✐s s✉❜s❡❝t✐♦♥✱ ■ s❤♦✇ t❤❡
r❡s✉❧ts ♦❢ ♠✉❧t✐♣❧②✐♥❣ ❇❧♦♦♠❜❡r❣✬s ✉♥✐q✉❡ ✈✐s✐t♦rs ♣❡r st♦❝❦✱ ❜② ✶✳✷✷ ✭s❡❡ ♠❛r❦❡t s❤❛r❡s ✐♥ t❛❜❧❡ ✶✶ ♦❢ t❤❡
❛♣♣❡♥❞✐①✮✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡s s❤♦✇♥ ✐♥ t❛❜❧❡ ✶✵✱ r❡♠❛✐♥ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ❢♦r returnjt ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧②
♥❡❣❛t✐✈❡ ❢♦r pricejt✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ♦♥ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ r❡t✉r♥ ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t
✐♥ ❛❧❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✳
❚❛❜❧❡ ✶✵✿ ❘❡s✉❧ts✿ ❋✉❧❧ ❘❛♥❞♦♠ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ▼♦❞❡❧✳
■♥str✉♠❡♥ts ❢♦r returnjt ❛r❡ roajt✱ ∆eps
v

















jt ✳ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ s❡r✈✐❝❡ ♣r✐❝❡ ✐s ✐♥str✉♠❡♥t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♦♥❡✲q✉❛rt❡r
❧❛❣ ❛♥❞ t❤❡ t✇♦✲q✉❛rt❡r ❧❛❣ ♦❢ ●♦♦❣❧❡✬s ❙❱■ ♦❢ t❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ✏❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❚❡r♠✐♥❛❧✑✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s
✈❛❧✉❡ ♦❢ ▼✐❝r♦s♦❢t✬s s❛❧❡s✱ ❜♦t❤ ❛❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❛♥♥✉❛❧ ✐♥✢❛t✐♦♥ st❛rt✐♥❣ ❢r♦♠ ✷✵✶✵✳ ❈♦❞❡s ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s✐s ❛r❡ t❤❡ ❧❛❜❡❧s ✐♥ t❤❡
s✉r✈❡②✱ ✉s❡❞ t♦ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❞r❛✇s✳ ❈♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ ❉❡t❛✐❧s✿ ♠❛r❦❡t s❤❛r❡s ❛r❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ✇✐t❤ ♠♦❞✐✜❡❞
❧❛t✐♥ ❤②♣❡r❝✉❜❡ s❛♠♣❧✐♥❣ ❞r❛✇s ✭▼▲❍❙✮ ❛♥❞ ✶✵✵ ❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝ ❞r❛✇s❀ ♠❡t❤♦❞ ❢♦r st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs✿ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✳
✭✶✮ ✭✷✮ ✭✸✮ ✭✹✮
✭■♥t❡r❝❡♣t✮ 1.303∗∗∗ 1.216∗∗∗ 1.318∗∗∗ 1.377∗∗∗




✭44.960✮ ✭47.700✮ ✭61.520✮ ✭53.320✮
pricejt ✲0.005
∗ ✲0.006∗∗ ✲0.005∗ ✲0.006∗∗




✭0.002✮ ✭0.002✮ ✭0.002✮ ✭0.002✮
F13jt ✲5.549
∗∗∗ ✲5.125∗∗∗ ✲5.636∗∗∗ ✲5.797∗∗∗
✭1.246✮ ✭1.289✮ ✭1.282✮ ✭1.283✮
D
provider
jt 3.100 3.223 3.614 4.705
✭4.368✮ ✭4.324✮ ✭4.599✮ ✭4.710✮
❉❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s ✭❘❛♥❞♦♠ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts✮
✭❯♥♦❜s❡r✈❡❞✮ σ × returnjt 5 5 5 5
✭11.589✮ ✭11.613✮ ✭13.415✮ ✭13.689✮
✭❆✽✮ Incomei × returnjt ✲9
∗∗ ✲9∗∗ ✲9∗ ✲9∗
✭3.952✮ ✭4.546✮ ✭5.287✮ ✭4.663✮
✭▼✻✮ Literacyi × returnjt ✕ ✲3 ✲3 ✲3
✕ ✭11.409✮ ✭14.254 ✮ ✭15.435✮
✭❆✸✮ Malei × returnjt ✕ ✕ 6 6
✕ ✕ ✭17.301✮ ✭16.245✮
✭❏✷✮ Risk loveri × returnjt ✕ ✕ ✕ ✲13
✕ ✕ ✕ ✭17.773✮
✼ ❉✐s❝✉ss✐♦♥ ♦❢ ❘❡s✉❧ts ❛♥❞ ▲✐♠✐t❛t✐♦♥s
❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts ✇❡r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ❞❛t❛ ♦♥ t❤❡ ❞❛✐❧② ♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s✱ s♦✉❣❤t ❜② ✐♥✈❡st♦rs t❤r♦✉❣❤ ❡❛❝❤
s♦✉r❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡♥ tr❛♥s❢♦r♠❡❞ ✐♥ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✐♥✈❡st♦rs ❜② ✉s✐♥❣ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ■P ❛❞❞r❡ss❡s
♣❡r st♦❝❦ ✐♥ ❊❉●❆❘✳ ▼② ❞❛t❛ ❞♦❡s ♥♦t ❝❛♣t✉r❡ ❛❧❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ s♦✉r❝❡s✱
s✐♥❝❡ ✉♣ t♦ ♥♦✇ ■ ❤❛✈❡ ♥♦t ✐♥❝❧✉❞❡❞ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✉s❡r ❛❝❝♦✉♥ts ♦❢ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ t❡r♠✐♥❛❧s ✐♥ ♠② s❛♠♣❧❡✳
■❞❡❛❧❧②✱ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ♣r♦✈✐❞❡rs ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❛ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢
✶✾
♦❜s❡r✈✐♥❣ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✉s❡rs ✇✐t❤ ❛❝t✐✈✐t② ❛t ❡❛❝❤ s♦✉r❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡ t②♣❡ ♦❢ s❡❝✉r✐t② t❤❛t
✇❛s ♦❢ ❡❛❝❤ ✉s❡r✬s ✐♥t❡r❡st✱ s♦ t❤❛t ■ ❝♦✉❧❞ ❛ss♦❝✐❛t❡ ✐♥✈❡st♦r ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡r ❞✐r❡❝t❧② t♦ ❤✐s
♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✳
■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❛♣t✉r❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ s♦✉r❝❡s ✐♥ ❛ ♠♦r❡ ❞✐r❡❝t ♠❛♥♥❡r✱ ■
✇✐❧❧ ❧♦♦❦ ❢♦r ❞❛t❛ ♦♥ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ✉s❡rs✳ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❝♦✉♥ts ✇✐t❤ ✐❞❡♥t✐t② ♦❜❥❡❝ts t❤❛t ❝♦♥t❛✐♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥
♦♥✱ ❡✳❣✳ t❤❡ ❧❛st t✐♠❡ t❤❡ ✉s❡r ❧♦❣❣❡❞ ✐♥ ♦r t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s ✉s❡rs ❛r❡ ❛❝❝❡ss✐♥❣✱ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❛t ✐s ✉s❡❞
❜② ❇❧♦♦♠❜❡r❣✬s s❛❧❡s ❢♦r❝❡ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❯❯■❉ ✭♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r ✜♥❛❧ ✉s❡rs✮✳ ■♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ t❤✐s
❞❛t❛ ✐♥ ♠② s❛♠♣❧❡ ✇✐❧❧ ❛❧❧♦✇ ♠❡ t♦ ❝♦♠♣❛r❡ s❡❛r❝❤ ❛❝t✐✈✐t② ❛t ❡❛❝❤ s♦✉r❝❡ ✐♥ ❛ ❞✐r❡❝t ♠❛♥♥❡r ❛♥❞ t♦
❝❛♣t✉r❡ ❛❧❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ■ ✇✐❧❧ ❡st✐♠❛t❡ ♠❛r❦❡t s❤❛r❡s ❢r♦♠ ♠❡❞✐❛
❛tt❡♥t✐♦♥✱ ❛s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs t❤❛t r❡❝❡✐✈❡ ♠♦r❡ ❛tt❡♥t✐♦♥ s❤♦✉❧❞ ❝♦✉♥t ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r s❡❛r❝❤ ❛❝t✐✈✐t②✳
■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ■ ✇✐❧❧ ❝♦✉♥t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ t✐♠❡s ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❛♥❞ ❊❉●❆❘ ❛♣♣❡❛r ✐♥ t❤❡ ❝r♦✇❞✲s♦✉r❝❡❞
❝♦♥t❡♥t s❡r✈✐❝❡ ❙❡❡❦✐♥❣ ❆❧♣❤❛✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛s ♦✈❡r ✶✻✱✵✵✵ ❝♦♥tr✐❜✉t♦rs ✇❤♦ s❤❛r❡ ✜♥❛♥❝❡ ♥❡✇s ❛♥❞ ✐♥✈❡st✐♥❣
✐❞❡❛s✱ ❝♦✈❡r✐♥❣ ❛r♦✉♥❞ ✽✱✵✵✵ t✐❝❦❡rs ✐♥ ❛♥ ❛r❝❤✐✈❡ ♦❢ ♦✈❡r ✶ ♠✐❧❧✐♦♥ ❛rt✐❝❧❡s ❛s ♦❢ ✷✵✷✶✳ ❲❡❜✲s❝r❛♣♣✐♥❣
seekingalpha.com ❛♥❞ ❝♦✉♥t✐♥❣ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ t✐♠❡s ❝♦♥tr✐❜✉t♦rs ♠❛❦❡ ❛ r❡❢❡r❡♥❝❡ t♦ ❛ s♦✉r❝❡ ♦❢ ✐♥✲
❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❤❛s ✐♠♣♦rt❛♥t ❛❞✈❛♥t❛❣❡s ♦✈❡r ❞♦✇♥❧♦❛❞✐♥❣ ❞❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ♠♦r❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ s♦✉r❝❡ ♦❢ ♠❡❞✐❛
❛tt❡♥t✐♦♥ ●♦♦❣❧❡ ❚r❡♥❞s✳ ❋✐rst✱ ❛ ❣r❡❛t ❛♠♦✉♥t ♦❢ ●♦♦❣❧❡✬s r❡❝♦r❞s ❢♦r s❡❛r❝❤❡s ♦♥ t❤❡ ✇♦r❞s ✏❊❉●❆❘✑
♦r ✏❇❧♦♦♠❜❡r❣✑ ✐s ♥♦t r❡❧❛t❡❞ t♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ❛s ♠❛♥② ●♦♦❣❧❡ ✉s❡rs ❛r❡ ♥♦t ✐♥✈❡st♦rs
✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣r♦s♣❡❝t ♦❢ ✜r♠s✱ ❜✉t ❛r❡ ♥♦♥ ✐♥✈❡st♦rs ❝✉r✐♦✉s ❛❜♦✉t t❤❡s❡ ♣❧❛t❢♦r♠s ❛♥❞ t❤❡✐r ✇♦r❦✲
✐♥❣s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ r❡❢❡r❡♥❝❡s ♣❡r ♣❡r✐♦❞ ♦❢ t✐♠❡ ✐s ♠♦r❡ ✐♥t✉✐t✐✈❡ t❤❛♥ t❤❡ ❙❡❛r❝❤ ❱♦❧✉♠❡ ■♥❞❡①
✇❤✐❝❤ t❛❦❡s ✈❛❧✉❡s ❢r♦♠ ✵ t♦ ✶✵✵✱ ✇❤❡r❡ ❛ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✺✵ ✐s ✈❛❣✉❡❧② ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❛s ✏❤❛❧❢ ♦❢ ♣♦♣✉❧❛r✐t②✑ ❜② ●♦♦❣❧❡✳
❆❧s♦✱ ♠② ❞❛t❛ ♦♥ t❤❡ ❝♦sts ♦❢ ✉s✐♥❣ ❡❛❝❤ ♣r♦✈✐❞❡r✱ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ♦♥❧② ♦♥❡
❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❝❧✐❡♥t✱ ❜✉t✱ ❜❡s✐❞❡s t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡r❡ ❛r❡ s❡✈❡r❛❧ ❝❧✐❡♥ts ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ✇♦r❧❞✱ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❛❝q✉✐r✐♥❣
❞❛t❛ ✈❛r✐❡s ✇✐t❤ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❡✈❡♥ ❢♦r ♦♣❡♥ ❛❝❝❡ss s♦✉r❝❡s✳ ■♥❝❧✉❞✐♥❣ ❞❛t❛ ♦♥ ♠♦r❡ ❝❧✐❡♥ts ♦❢
❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❞❛t❛ ♦♥ t❡❝❤♥♦❧♦❣②✱ ✇✐❧❧ ♦✛❡r ♠❡ ❜❡tt❡r ✐♥♣✉ts t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ♣r✐❝❡s ♦♥
✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥✳
❚✇♦ ✐♠♣♦rt❛♥t ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ q✉❡st✐♦♥s ❝❛♥ ❜❡ ❛♥s✇❡r❡❞ ✇✐t❤ t❤✐s r❡s❡❛r❝❤✳ ❚❤❡ ✜rst ♦♥❡✱ r❡❧❛t❡❞ t♦
t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ♦♣❡♥ ❛❝❝❡ss s♦✉r❝❡s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❧s♦ ♣r♦✈✐❞❡ ❤❛r❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❛t❛ ✭❜❡s✐❞❡s ♥❡✇s✮✱ ❝♦♥s✐sts ✐♥
✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ♠❛r❦❡t ✇✐❧❧ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ❝♦♥s✐❞❡r ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ♣r♦✈✐❞❡❞
❜② s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ s❡r✈✐❝❡s✱ ❛s ❝♦♠♣❧❡t❡❧② s✉❜st✐t✉t❛❜❧❡✱ ♦r ✐♥ q✉❡st✐♦♥ ❢♦r♠✿ ✇♦✉❧❞ s❡❛r❝❤❡s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧
st❛t❡♠❡♥ts ❛t ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❜❡ ❝♦♠♣❧❡t❡❧② ❛❜s♦r❜❡❞ ❜② ❊❉❆●❆❘ ✐♥ t❤❡ ❡✈❡♥t t❤❛t ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❞✐s❛♣♣❡❛rs
❢r♦♠ t❤❡ ♠❛r❦❡t❄ ❲♦✉❧❞ ❜❡ t❤❡r❡ ✐♥✈❡st♦rs ✇❤♦ st♦♣ ❜❡✐♥❣ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ✐❢ t❤❡ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡r
✇✐t❤ t❤❡ ❤✐❣❤❡st ♠❛r❦❡t s❤❛r❡ ❞✐s❛♣♣❡❛rs❄ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ♦♥❡✱ ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ♠❛♥② ✐♥✈❡st♦rs✱ ✉s❡
❊❉●❆❘ ♥♦t ♦♥❧② ❜❡❝❛✉s❡ ✐t ❝♦♥t❛✐♥s r❡❧❡✈❛♥t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❜✉t ❛❧s♦ ❜❡❝❛✉s❡ ✐t ❞♦❡s ♥♦t r❡q✉✐r❡
✷✵
❛ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥✳ ❲❤❛t ✇♦✉❧❞ ❤❛♣♣❡♥ t♦ s❡❛r❝❤ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ✐❢ ❊❉●❆❘ ❜❡❝❛♠❡ ❛ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡r ❛♥❞
✐ts ❛❝❝❡ss ♣r✐❝❡ ✐♥❝r❡❛s❡s❄
✽ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥s
❚❤❡ ✇✐❞❡s♣r❡❛❞ ❛❝❝❡ss t♦ ✐♥t❡r♥❡t✱ ♦✛❡rs t♦ ✐♥✈❡st♦rs ❛ ❧❛r❣❡ s❡t ♦❢ ❝❤♦✐❝❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢♦r♠❛✲
t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡rs✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦♠♣r❡❤❡♥❞s s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥ s❡r✈✐❝❡s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ♥♦✲❢❡❡ ♦♣❡♥ ❛❝❝❡ss ♣r♦✈✐❞❡rs✳ ■♥ t❤✐s
♣❛♣❡r✱ ■ ♣r❡s❡♥t ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ✐♥✈❡st♦rs s✉❜st✐t✉t❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s♦✉r❝❡s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ s✉❜s❝r✐♣t✐♦♥
♣r✐❝❡s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t♦ st♦❝❦ r❡t✉r♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ✐♥✈❡st♦r✬s ✐♥❝♦♠❡✳
❯♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ✐♥✈❡st♦rs✬ ❝❤♦✐❝❡s ♦✈❡r s♦✉r❝❡s ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t ❢♦r ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✈❡♥❞♦rs ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❢♦r ✐♥✲
✈❡st♦rs✬ ✇❡❧❢❛r❡✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ t❤❡♦r② t❡❧❧s ✉s t❤❛t st♦❝❦ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ st♦❝❦ r❡t✉r♥s ❝♦♥✈❡② ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥
❢r♦♠ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❡❞ ✐♥✈❡st♦rs t♦ t❤❡ ✉♥✐♥❢♦r♠❡❞✱ ✐♥ ❛ ❞❡❣r❡❡ t❤❛t ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ✇❤♦
❛r❡ ✐♥❢♦r♠❡❞✳ ❲❤✐❧❡ ❤❛✈✐♥❣ ❣r❡❛t❡r ❛♠♦✉♥ts ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞❡❧✐✈❡r❡❞ t❤r♦✉❣❤ ♠❛♥② ♣r♦✈✐❞❡rs ✐♠♣r♦✈❡s
t❤❡ q✉❛♥t✐t② ❛♥❞ ❞✐✈❡rs✐t② ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦ ✐♥✈❡st♦rs✱ ✐t ❝♦♠❡s ✇✐t❤ ✐ts ♥❡✇ ♦✇♥ ❞✐✣❝✉❧t✐❡s
❢♦r ❞❡❝✐s✐♦♥ ♠❛❦✐♥❣✿ ❝♦❣♥✐t✐✈❡ r❡s♦✉r❝❡s ❛♥❞ ❛tt❡♥t✐♦♥ ❛r❡ s❝❛r❝❡ r❡s♦✉r❝❡s t❤❛t ♠✉st ❜❡ ❛❧❧♦❝❛t❡❞✳ ❚❤✐s
r❡s❡❛r❝❤ ❝♦♥tr✐❜✉t❡s t♦ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥ ✐♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts✱ ♣r❡s❡♥t✐♥❣ ❡♠♣✐r✐❝❛❧
❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ❤❡❧♣ t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦✈❡r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❛t❛ ✈❡♥❞♦rs✳
✷✶
❆♣♣❡♥❞✐①
❚❛❜❧❡ ✶✶✿ ▼❛r❦❡t ❙❤❛r❡s ❢♦r ❘♦❜✉st♥❡ss ❈❤❡❝❦
❊❉●❆❘ ♠❛r❦❡t s✐③❡ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❞❛✐❧② ♥✉♠❜❡r ♦❢ st♦❝❦s t❤❛t ❜❡❧♦♥❣ t♦ t❤❡ ❈❘❙P✱ s❡❛r❝❤❡❞ ✐♥ ❛
q✉❛rt❡r✱ t✐♠❡s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❝♦✉♥t ♦❢ ♥♦♥✲❝r❛✇❧❡r ■P ❛❞❞r❡ss❡s t❤❛t ❛❝❝❡ss ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❛ st♦❝❦✱ ❋♦r ❇❧♦♦♠❜❡r❣✱ t❤❡
❛✈❡r❛❣❡ ❝♦✉♥t ♦❢ ■P ❛❞❞r❡ss❡s ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❛t ♦❢ ❊❉●❆❘✱ t✐♠❡s ✶✳✷✷✳ ▼❛r❦❡t s❤❛r❡s ❡q✉❛❧ ♠❛r❦❡t s✐③❡s ❞✐✈✐❞❡❞ ❜②
t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ ♦♥❧✐♥❡ st♦❝❦ ❞❛t❛✳

















































❆♥❣r✐st✱ ❏✳✱ ❛♥❞ P✐s❝❤❦❡✱ ❏✳❙✳✱ ✭✷✵✵✾✮✳ ▼♦st❧② ❍❛r♠❧❡ss ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✿ ❆♥ ❊♠♣✐r✐❝✐st✬s ❈♦♠♣❛♥✐♦♥✳
Pr✐♥❝❡t♦♥ ❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss✱ Pr✐♥❝❡t♦♥✳
❆st❤❛♥❛✱ ❙✳✱ ❇❛❧s❛♠✱ ❙✳✱ ❛♥❞ ❙❛♥❦❛r❛❣✉r✉s✇❛♠②✱ ❙✳ ✭✷✵✵✹✮✳ ❉✐✛❡r❡♥t✐❛❧ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ s♠❛❧❧ ✈❡rs✉s ❧❛r❣❡
✐♥✈❡st♦rs t♦ ✶✵✲❑ ✜❧✐♥❣s ♦♥ ❊❉●❆❘✳ ❚❤❡ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❘❡✈✐❡✇✱ ✼✾✭✸✮✱ ✺✼✶✲✺✽✾✳
❇❛✉♠✱ ❏✳ ❆✳✱ ❇♦✇❡rs✱ ❆✳✱ ❛♥❞ ▼♦❤❛♥r❛♠✱ P✳ ✭✷✵✶✻✮✳ ▼✉t✉❛❧ ❢♦r❜❡❛r❛♥❝❡ ❛♥❞ ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥ ❛♠♦♥❣
s❡❝✉r✐t② ❛♥❛❧②sts✳ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t ❙❝✐❡♥❝❡✱ ✻✷✭✻✮✱ ✶✻✶✵✲✶✻✸✶✳
❇❡❤r❡♥❞t✱ ❙✳✱ P❡t❡r✱ ❋✳ ❏✳✱ ❛♥❞ ❩✐♠♠❡r♠❛♥♥✱ ❉✳ ❏✳ ✭✷✵✷✵✮✳ ❆♥ ❡♥❝②❝❧♦♣❡❞✐❛ ❢♦r st♦❝❦ ♠❛r❦❡ts❄
❲✐❦✐♣❡❞✐❛ s❡❛r❝❤❡s ❛♥❞ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❆♥❛❧②s✐s✱ ✶✵✶✺✻✸✳
❇❡rr②✱ ❙✳✱ ▲❡✈✐♥s♦❤♥✱ ❏✳✱ ❛♥❞ P❛❦❡s✱ ❆✳ ✭✶✾✾✺✮✳ ❆✉t♦♠♦❜✐❧❡ ♣r✐❝❡s ✐♥ ♠❛r❦❡t ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❊❝♦♥♦♠❡t✲
r✐❝❛✿ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ t❤❡ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❙♦❝✐❡t②✱ ✽✹✶✲✽✾✵✳
✷✷
❈❤✐✱ ❙✳ ❛♥❞ ❙❤❛♥t❤✐❦✉♠❛r✱ ❉✳ ▼✳ ✭✷✵✶✽✮✳ ❉♦ ❘❡t❛✐❧ ■♥✈❡st♦rs ❯s❡ ❙❊❈ ❋✐❧✐♥❣s❄ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠
❊❉●❆❘ ❙❡❛r❝❤ ✭❖❝t♦❜❡r ✷✺✱ ✷✵✶✽✮✳ ❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❙❙❘◆
❈❤♦✐✱ ❍✳✱ ❛♥❞ ❱❛r✐❛♥✱ ❍✳ ✭✷✵✶✷✮✳ Pr❡❞✐❝t✐♥❣ t❤❡ ♣r❡s❡♥t ✇✐t❤ ●♦♦❣❧❡ ❚r❡♥❞s✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ r❡❝♦r❞✱ ✽✽✱ ✷✲✾✳
❈♦❡✉r❞❛❝✐❡r✱ ◆✳✱ ❛♥❞ ❘❡②✱ ❍✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❍♦♠❡ ❜✐❛s ✐♥ ♦♣❡♥ ❡❝♦♥♦♠② ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✳ ❏♦✉r♥❛❧
♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ▲✐t❡r❛t✉r❡✱ ✺✶✭✶✮✱ ✻✸✲✶✶✺✳
❉❛✱ ❩✳✱ ❊♥❣❡❧❜❡r❣✱ ❏✳✱ ❛♥❞ ●❛♦✱ P✳ ✭✷✵✶✶✮✳ ■♥ s❡❛r❝❤ ♦❢ ❛tt❡♥t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✻✻✭✺✮✱
✶✹✻✶✲✶✹✾✾✳
●❛❜❛✐①✱ ❳✳✱ ▲❛✐❜s♦♥✱ ❉✳✱ ▼♦❧♦❝❤❡✱ ●✳✱ ❛♥❞ ❲❡✐♥❜❡r❣✱ ❙✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ❈♦st❧② ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❝q✉✐s✐t✐♦♥✿ ❊①✲
♣❡r✐♠❡♥t❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❛ ❜♦✉♥❞❡❞❧② r❛t✐♦♥❛❧ ♠♦❞❡❧✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✾✻✭✹✮✱ ✶✵✹✸✲✶✵✻✽✳
●r♦ss♠❛♥✱ ❙✳ ❏✳✱ ❛♥❞ ❙t✐❣❧✐t③✱ ❏✳ ❊✳ ✭✶✾✽✵✮✳ ❖♥ t❤❡ ✐♠♣♦ss✐❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧❧② ❡✣❝✐❡♥t ♠❛r❦❡ts✳
❚❤❡ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ r❡✈✐❡✇✱ ✼✵✭✸✮✱ ✸✾✸✲✹✵✽✳
❍✐❧❛r②✱ ●✳✱ ❛♥❞ ❍s✉✱ ❈✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❆♥❛❧②st ❢♦r❡❝❛st ❝♦♥s✐st❡♥❝②✳ t❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✻✽✭✶✮✱ ✷✼✶✲✷✾✼✳
❍✉✱ ❨✳✱ ▲✐✱ ❳✳✱ ●♦♦❞❡❧❧✱ ❏✳ ❲✳✱ ❛♥❞ ❙❤❡♥✱ ❉✳ ✭✷✵✷✶✮✳ ■♥✈❡st♦r ❛tt❡♥t✐♦♥ s❤♦❝❦s ❛♥❞ st♦❝❦ ❝♦✲♠♦✈❡♠❡♥t✿
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